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Il credito commerciale riveste carattere fondamentale nell’economia della combinazione 
produttiva poiché trae origine dalla decisione, ormai consolidata delle imprese, di 
effettuare vendite di prodotti o servizi con regolamento differito.  
Per ottenere un quadro completo del fenomeno del credito commerciale, occorre 
osservarlo da tre prospettive distinte: finanziaria, economica e di rischio. 
Se, infatti, dal tradizionale punto di vista finanziario, quanto più si dilatano i crediti 
commerciali, per incremento delle vendite, ma anche per l’allungamento dei termini di 
pagamento contrattuali e per i ritardi, tanto più l’impresa dovrà ricorrere a fonti di 
finanziamento per alimentare la sua capacità di pagare i debiti, non c’è dubbio che, nella 
pratica delle imprese, la concessione di dilazioni di pagamento rappresenti uno 
strumento di sostegno alla politica delle vendite: in determinate circostanze, allungare i 
termini di pagamento può risultare, per il compratore, assai più gradito di un prezzo più 
basso.  
Il credito commerciale, quindi, può essere visto come uno strumento per costruire e 
rafforzare le relazioni di clientela, in maniera non dissimile da un investimento 
promozionale. 
È altresì vero però, che la concessione di credito aziendale comporta l’assunzione di un 
rischio di credito che si manifesta principalmente attraverso il rischio di insolvenza, 
ossia l’eventualità che il cliente non paghi il corrispettivo della prestazione resa e 
mediante il rischio di ritardo nel pagamento, in cui il cliente salda la sua posizione 
debitoria, ma dopo la scadenza concordata. 
Il rischio di insolvenza è solo uno delle tante tipologie di rischio che quotidianamente le 
aziende si trovano ad affrontare, ma a causa del contesto di crisi in atto, è aumentato il 
suo peso all’interno del sistema dei rischi. In particolare è sempre in aumento la quantità 
di crediti che sono oggetto di eventi problematici, quali ritardi nei pagamenti o perdite, 
con le immaginabili conseguenze sulla situazione finanziaria e di liquidità delle 
imprese. 
È proprio a fronte di questo scenario che si stanno diffondendo procedure strutturate di 
gestione del credito, che hanno come obiettivo principale quello di prevenire l’insorgere 
del rischio d’insolvenza e non soltanto il recupero dei crediti in sofferenza, come 
accadeva in passato. 
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Prevenire i rischi significa prevedere le loro possibili manifestazioni future e provvedere 
alla loro eliminazione oppure, nel caso in cui non sia possibile, ad attenuarne 
l’incidenza o la probabilità di accadimento. 
Riassumendo, il credito produce un effetto benefico per l’azienda, in quanto, permette 
di aumentare le vendite e di conseguenza, in virtù della marginalità delle stesse, di 
produrre maggiori redditi netti, tuttavia, tale margine può essere eroso dall’incremento 
dei costi che l’aumento del credito aziendale comporta. 
Nell’elaborato che segue si è cercato appunto di descrivere tutti questi aspetti, sia in un 
ottica prettamente teorica, sia attraverso lo studio di un caso aziendale 
Nel dettaglio, la tesi è strutturata su tre capitoli, il primo esamina il rischio di credito 
nelle sue manifestazioni principali e come elemento del complesso sistema di rischi 
aziendali, il secondo, invece, è propedeutico alla rappresentazione del caso aziendale, in 
quanto, si propone di descrivere le dinamiche organizzative, gestionali e strategiche che 
investono le aziende industriali. 
Il terzo capitolo, infine, illustra come avviene operativamente il processo di gestione del 
credito commerciale nell’azienda Fosber S.p.A, una realtà dell’industria toscana in 
rapida ascesa.  
In particolare, attraverso la mappatura del ciclo attivo si è cercato di individuare tutti i 
punti di collegamento con le attività di gestione del credito commerciale e le figure 
coinvolte. Quest’analisi ha permesso anche di capire lo stato attuale di questo 
sottoprocesso e di individuare gli eventi principali di origine interna ed esterna che 
incidono negativamente sulla riscossione dei crediti. 
Considerando che il management ha scarsi strumenti per intervenire sulle 
manifestazioni di natura esogena, la nostra analisi si è soffermata sull’individuazione di  
possibili cambiamenti attinenti essenzialmente l’elaborazione e lo scambio di 
informazioni tra le varie aree aziendali e il potenziamento dei sistemi informatici, da 
introdurre per migliorare le performance del credit manager nel recupero dei crediti e, 
più in generale, per diminuire il livello dei crediti in sofferenza. 




IL RISCHIO DI CREDITO NEL SISTEMA DEI RISCHI D’IMPRESA 
Durante la sua esistenza l’impresa è soggetta a centinaia rischi che concorrono alla 
formazione e all’evoluzione nel tempo del sistema dei rischi d’impresa1. 
Le notevoli trasformazioni che, nel corso degli ultimi anni, hanno interessato i mercati e 
l’assetto gestionale delle imprese, hanno portato all’attenzione degli amministratori, dei 
dirigenti e degli organi di controllo sul tema della gestione dei crediti commerciali. 
Per le aziende concedere credito alla clientela assume un valore strumentale, finalizzato 
a conseguire obiettivi di maggiore o migliore profittabilità nell’attività commerciale2. 
L’esame degli obiettivi strumentali che la concessione di credito a clienti intende 
perseguire, ma anche i costi che l’azienda venditrice a credito deve sostenere, danno 
chiara evidenza del fatto che la gestione del credito commerciale non può essere né 
un’attività episodica né un’attività di routine, condotta confidando solo sul “buon 
senso”. 
Poiché l’aumento dei crediti comporta l’incremento del rischio di perdita, l’impresa è 
chiamata ininterrottamente ad arginare questo fenomeno. 
Ciò avviene, in fase preventiva, attraverso la selezione dei clienti e la definizione 
accurata delle condizioni di concessione della dilazione. Procede, con la gestione 
efficiente dei processi d’incasso dei crediti e la determinazione di precise procedure 
interne di sollecito per i debitori in ritardo nei pagamenti. 
Inoltre, per poter controllare il rischio di credito, l’impresa deve disporre di un sistema 
informativo idoneo ad assicurare che i crediti non aumentino a un tasso più alto dei 
volumi delle vendite3. 
È evidente che il rischio sui crediti è in parte determinato dalla politica di credito decisa 
e perseguita dall’impresa. Essa viene stabilita tenendo conto di una serie di esigenze, 
quali quelle di sviluppare le vendite, di diminuire le fluttuazioni stagionali della 
domanda, di perseguire e mantenere un vantaggio competitivo verso le imprese 
concorrenti. 
Purtroppo, nonostante un’accurata politica di gestione del credito, sono in notevole 
aumento le imprese che detengono innumerevoli clienti che, per diverse ragioni, !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
1 Considerazione tratta da Selleri L., L’impresa e il rischio, Università Cattolica, 2006, pp. 20  
2 Sul tema si veda il lavoro di Pagliacci M. G. R. , in La politica del credito commerciale nella gestione aziendale, Franco angeli, 
2007, pp. 25 
3 Considerazione tratta da Selleri L., L’impresa e il rischio, Università Cattolica, 2006, pp. 156 
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ritardano sistematicamente nei pagamenti o, addirittura, non sono più nelle condizioni di 
adempiere alle obbligazioni assunte, provocando, in entrambi i casi, un danno 
economico, più o meno grave, all’impresa che gli ha concesso la dilazione. 
Detto questo, occorre domandarsi se sia possibile stimare con buona approssimazione il 
verificarsi di questo evento negativo. 
La materia della stima del rischio di credito presenta variegate sfaccettature, ma 
soprattutto offre una molteplicità di criteri e metodi, senza poter dire che ne esista uno 
migliore in assoluto. Certo è, che ogni azienda, innanzitutto, dovrebbe effettuare una 
previsione d’investimento in crediti, quanto meno in valore, allo scopo di stimare 
l’entità delle conseguenti fonti di finanziamento e l’onerosità del loro 
approvvigionamento. Meglio ancora, se alla valutazione quantitativa si associa una 
valutazione qualitativa sulla composizione del monte crediti, in funzione delle strategie 
aziendali, delle politiche di marketing e delle scelte commerciali. 
Sono molte le aziende, soprattutto di minore dimensione, che non effettuano previsioni 
ragionate né sul livello d’investimento in crediti né sule fonti di finanziamento che si 
rendono necessarie. Si tratta di negligenza o fatalismo estremamente rischiosi, 
soprattutto per le imprese con veloce sviluppo di fatturato (e di crediti commerciali) e 
con limitata o lenta possibilità di ricorso a prestiti di funzionamento da parte del sistema 
dei fornitori e del sistema finanziario4. 
Il passaggio successivo alla definizione del livello d’investimento, è la stima della 
qualità e dell’entità dei rischi che l’azienda si accinge a correre, per mettere in 
condizione il vertice di porre in essere le scelte idonee al loro adeguato 
fronteggiamento. 
Questo capitolo è composto da tre distinte sezioni che approfondiscono rispettivamente 
i temi del sistema dei rischi d’impresa, l’approccio dell’Enterprise risk management e la 
concessione del credito commerciale. 
Il primo sottocapitolo, in particolare, tratta il rischio nei suo aspetti più generali, come 
un fenomeno che permea tutte le funzioni aziendali: i rischi commerciali, di prodotto, 
relativi al personale, gestionali e finanziari sono tematiche che l’imprenditore e il 
management devono gestire quotidianamente per mantenere e incrementare il valore 
dell’impresa5. 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
4 Concetto espresso da Pagliacci M. G. R., La politica del credito commerciale nella gestione aziendale, Franco angeli, 2007, pp. 39 
5 Concetto espresso da Facile E., La gestione dei rischi finanziari nell’azienda industriale, Il sole 24 ore, 1996 
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Questa analisi termina con un approfondimento sulle varie classificazioni e 
manifestazioni del rischio di credito commerciale. 
I rischi della vendita a credito si riconnettono, sostanzialmente, alla loro riscossione che, 
per svariati motivi, può non andare a buon fine. 
Il primo segnale di un problema nella riscossione di un credito si manifesta nei giorni di 
dilazione aggiuntivi alla scadenza del credito stesso. 
Maggiore è il tempo trascorso dalla data prevista del pagamento, minore sarà la 
probabilità di incassare il credito, perciò, di riflesso, diventerà sempre più verosimile il 
concretizzarsi di una perdita totale o parziale.  
La seconda parte è volta a illustrare l’approccio per la gestione dei rischi maggiormente 
diffuso, ossia l’enterprise risk management, con particolare riguardo alle metodologie 
per valutare l’esposizione creditizia. 
Infine l’ultima sezione analizza le variabili e le motivazioni che spingono le imprese ad 
avvalersi della dilazione di pagamento come strumento di marketing mix e i costi 
producono i crediti in sofferenza. 
Questa breve panoramica è diretta alla presentazione di una sfera aziendale, che è la 
gestione del credito commerciale, che fino a pochi anni fa era considerata solo un 
insieme di attività di carattere operativo, senza nessun valore aggiunto, ma che, di 
contro, sta sempre più divenendo un aspetto cruciale e di alto contenuto strategico per le 
imprese. 
Il rischio di credito, deve essere considerato non solo dagli operatori finanziari, ma 
anche dalle aziende, come un elemento del sistema dei rischi d’impresa che può formare 
oggetto d’indagine su diversi aspetti6. 
Tuttavia, non deve mai essere considerato a se stante, avulso dal sistema di rischi di cui 
fa parte o enucleato dal complesso aziendale che lo determina, ma anzi studiato come 
una delle variabili maggiormente influenti sull’equilibrio aziendale. 
  
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
6 Concetto esposto da Ferrero G., in La clientela nell’analisi delle vendite, Giuffrè, 1958, pp. 93 
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1.1 Considerazioni preliminari sul rischio 
Il rischio, nell’economia aziendale s’identifica nell’alea che l’azienda è costretta a 
sopportare in seguito al possibile manifestarsi degli eventi che ricadono nella sua 
orbita7.  
Poiché si possa parlare di rischio, quindi, deve esistere incertezza sugli esiti attesi di un 
evento, una decisione, un’azione, in quanto, qualora vi fosse sicurezza matematica del 
risultato prodotto da una determinata attività, non vi sarebbe rischio ma certezza8. 
La generazione dell’incertezza e del rischio discendono, in larga misura, dall’incapacità 
dell’uomo di conoscere con anticipo sia il momento nel quale accadono, sia l’intensità 
con la quale si manifestano gli eventi futuri9. 
Alle limitate capacità previsionali dell’uomo si associano degli ulteriori vincoli 
cognitivi che rendono i soggetti incapaci d’individuare e selezionare i fenomeni 
ambientali più a rischio e di valutare gli effetti economici che questi eventi futuri 
potrebbero causare. 
È da notare che, se le capacità previsionali dell’uomo potessero aumentare a tal punto 
da permettere una conoscenza perfetta degli eventi futuri, sarebbe allo stesso modo 
estremamente difficile prevedere gli effetti sull’impresa di tali eventi. Ciò è dovuto alla 
complessità delle relazioni che legano l’azienda con il proprio ambiente di riferimento e 
pertanto si può dedurre come la stessa vita dell’azienda risulti dominata da fenomeni in 
gran parte sconosciuti, sia nel momento del loro accadimento e sia a maggior ragione, in 
sede di previsione e valutazione prospettica. 
Queste circostanze ci inducono a ritenere che, in ambito aziendale, le condizioni 
d’incertezza sono ineliminabili in assoluto, di conseguenza, tutte le imprese sono 
soggette a un rischio generale connaturato da una prospettiva di danno economico, 
poiché diretto, principalmente, a ostacolare la capacità delle stesse di generare, 
durevolmente nel tempo, un flusso di ricavi tale da coprire gli oneri della gestione. 
Un ulteriore snodo critico attiene proprio il segno economico dell’impatto atteso 
dall’evento10 . Il termine rischio, infatti, è solitamente associato a manifestazioni 
negative (minacce), ma, in realtà, se valutato rispetto a una situazione media o attesa, !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
7 Concetto tratto da Bertini U., in Introduzione allo studio dei rischi nell’economia aziendale, Giuffrè , 1987, pp. 13 
8 Considerazione approfondita da Capizzano A., Le attività di risk management nella finanza d’impresa, Giuffrè, 2005, pp. 15 e ss. 
9 Per maggiori approfondimenti si veda Bertini U., in Introduzione allo studio dei rischi nell’economia aziendale, Giuffrè, 1987, pp. 
14 e ss. 
10 Come sostiene Beretta S., in La valutazione dei rischi e controllo interno, Università Bocconi Editore, 2004, pp. 13 “Il rischio 
non è di per se né positivo né negativo, ma al contrario, va visto nei suoi due aspetti di minaccia e opportunità”. 
!! ! ! !!
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gran parte degli eventi rischiosi, oltre ad avere delle possibili manifestazioni negative 
(minacce o downside risk), a cui corrispondono dei risultati peggiori rispetto alle 
aspettative, presentano anche delle manifestazioni positive (opportunità o upside risk) 
che generano dei risultati migliori rispetto alla situazione attesa11. 
Il compito del management è di gestire tanto la componente di opportunità, quanto 
quella di minaccia. Nel primo caso, il processo decisionale deve essere orientato ad 
aumentare la probabilità di successo di strategie e programmi, mentre nel secondo, il 
management deve attrezzarsi per minimizzare le conseguenze dannose, attraverso 
l’adozione di politiche, procedure, controlli e sistemi disegnati per prevenire impatti 
negativi sulla performance aziendale o violazioni di norme e regolamenti12. 
La gestione dei rischi e delle opportunità deve essere un processo sistematico e 
flessibile poiché la dinamica aziendale non si limita a produrre variazioni strutturali al 
sistema dei rischi, se consideriamo che nelle condizioni di vita interna ed esterna 
dell’azienda, i rischi possono trovare gli elementi atti ad agevolare il loro sviluppo 
oppure ad arrestare la loro crescita13. 
I rischi aziendali, pertanto, possono variare la loro forza eversiva nei confronti della 
combinazione produttiva. 
Considerando queste considerazioni generali, emergono alcuni tratti caratterizzanti del 
rischio nell’economia aziendale, in particolare, il rischio si manifesta come un 
fenomeno ineliminabile poiché essendo intrinseco al funzionamento dell’azienda, cessa 
di esistere solo al termine dell’attività aziendale.  
Un secondo carattere è la dinamicità del rischio, dato che, da uno stato di rischiosità 
iniziale si passa a successivi livelli diversi di rischio nel corso della dinamica gestionale, 
determinati da cambiamenti di fattori esterni o della politica del rischio aziendale. 
Un terzo elemento distintivo è la presenza d’innumerevoli interrelazioni e legami tra le 
varie tipologie di rischio difficilmente individuabili, ma che idealmente possono essere 
raggruppate nel concetto di rischio economico generale. 
Il rischio economico generale, infatti, è la configurazione più astratta di rischio che 
interessa la combinazione produttiva e, al tempo stesso, è quello che, pur nella sua 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
11 Per maggiori approfondimenti si veda Floreani A., Introduzione al risk management, Etas, 2005, pp. 2 e ss. 
12 Considerazione espressa da Beretta S., La valutazione dei rischi e controllo interno, Università Bocconi, 2004, pp.17 
13 Come afferma Bertini U., in Introduzione allo studio dei rischi nell’economia aziendale, Giuffrè, 1987, pp. 36 “Il sistema dei 
rischi si presenta come un fenomeno in continuo divenire: in esso è possibile ritrovare i tratti caratteristici dell’azienda. Mentre 
alcuni rischi cessano di esistere, altri ne sorgono; mentre alcuni aumentano, altri diminuiscono di entità: il processo si ripete 
ininterrottamente per tutta la durata dell’azienda a conferma del suo dinamismo e della sua azione trasformatrice della vita 
sociale”. 
!! ! ! !!
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azione riflessa, pesa maggiormente sulla vita dell’azienda, della quale influenza in 
modo decisivo gli andamenti economici e finanziari.14 
Il suo elevato grado di astrattezza deriva dal fatto che, diversamente dai rischi 
elementari che discendono dall’esecuzione di operazioni particolari, non è riconducibile 
a fatti concreti immediatamente percettibili all’esterno ma investe l’essenza della vita 
aziendale. 
Tuttavia, è proprio questa sua mancata concretezza a pregiudicare la sua governabilità a 
livello globale, rendendo necessaria l’individuazione di centinaia di rischi particolari, 
che, seppur differenziandosi per natura, modo di manifestazione, impatto economico, 
conseguenze dirette e indirette che possono produrre a fronte delle innumerevoli 
relazioni che li legano tra loro, permettono al management di introdurre un sistema di 
risk assessment all’interno dell’organizzazione. 
Concludendo, si può dire che il rischio deriva sia dal sistema delle operazioni in atto e 
futuro, sia dall’insieme delle funzioni aziendali15, pertanto, si fa riferimento non a un 
singolo rischio ma a una sua caratterizzazione di tipo sistemico, inserendo il fenomeno 




14 Definizione tratta da Bertini U., in Introduzione allo studio dei rischi nell’economia aziendale, Giuffrè, 1987, pp. 38 
15 Concetto espresso da Almici A., Corporate governance, sistemi di controllo e valore aziendale, Franco Angeli, 2010, pp. 204 
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1.1.1 Diverse classificazioni del rischio 
Il fenomeno del rischio d’impresa è variamente articolato e configurato nell’ambito 
della teoria economico aziendale, dando luogo a differenti interpretazioni e 
classificazioni. 
Dall’accezione più ampia che considera il rischio nel suo duplice aspetto di opportunità 
e minaccia discende la distinzione tra i rischi speculativi e i rischi puri. 
I rischi speculativi si caratterizzano nel fatto che il manifestarsi dell’evento su cui grava 
l’incertezza può generare conseguenze sia negative sia positive dell’impresa16. 
Sono compresi in tale categoria i rischi industriali, come pure i rischi finanziari, e più in 
generale, tutti quei rischi la cui fonte di aleatorietà trae origine dall’andamento di una o 
più variabili dell’attività produttiva, commerciale e amministrativa dell’impresa, in 
quanto, in questi casi l’evento rischioso può condurre a profitti oppure a perdite. 
I rischi puri, specularmente, rappresentano quegli eventi, il verificarsi dei quali può 
comportare esclusivamente conseguenze negative per l’impresa17.  
In parallelo alla distinzione ora richiamata, si pone la suddivisione tra i rischi 
assicurabili e rischi non assicurabili in relazione alla possibilità o meno di trasferire i 
rischi a soggetti terzi o di limitarne il danno. 
Nella realtà delle imprese, non esiste un netto confine tra la categoria dei rischi puri e la 
categoria dei rischi speculativi. Così ad esempio, i rischi politici, anche se annoverabili 
tra i rischi speculativi, perché possono produrre sia risultati positivi che negativi, in 
parte sono assicurabili18. 
Le classificazioni dei rischi che sono state formulate da aziendalisti ed economisti sono, 
per la verità, molto numerose e ciascuna di esse è stata funzionale alle analisi che i vari 
Autori si proponevano di perseguire19. 
Nel seguito della presente trattazione, l’obiettivo che ci si pone è quello di qualificare la 
natura dei rischi aziendali per comprendere l’origine del rischio di credito. Per 
raggiungere questo obiettivo, crediamo opportuno soffermarsi sulla distinzione che si 
basa sull’ambito di operatività dell’impresa in cui si origina l’elemento rischioso. Da 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
16 Definizione tratta da Borghesi A., La gestione dei rischi in azienda: economia e organizzazione, teoria e pratica, Cedam, 1985, pp. 
41 
17 Definizione tratta da Capizzano A., Le attività di risk management nella finanza d’impresa, Giuffrè, 2005, pp. 5 
18 Considerazione tratta da Selleri L., L’impresa e il rischio, Università Cattolica, 2006, pp. 27 
19 Concetto tratto da Culasso F., Gestione del rischio e controllo strategico, Giappichelli, 2009, pp. 77 
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tale prospettiva gli eventi a rischio possono essere ripartiti in tre macro-categorie20: 
rischi esterni, operativi e finanziari. 
I rischi derivanti dall’ambiente esterno scaturiscono dal solo fatto che l’impresa è 
immersa in un ambiente sociale e politico. Con maggior dettaglio d’analisi si deve 
asserire che tali rischi provengono soprattutto da decisioni di enti e istituzioni esterne, 
nonché dal verificarsi di eventi dotati di incontrollabilità. Pertanto, tale macroclasse può 
essere a sua volta scissa, distinguendo tra rischio legale, di danni ambientali, di 
tecnologia e politico. 
Il rischio legale si concretizza nelle perdite o nelle ingenti spese dovute a modifiche 
legislative sfavorevoli.  
Il rischio di danni ambientali, invece, deriva dalla possibilità che l’impresa sia costretta 
a pagare ingenti somme di denaro per aver cagionato danni ambientali, pur 
ottemperando agli obblighi di legge in materia di salvaguardia ambientale. 
Il rischio di tecnologia si riferisce al rischio che venga sviluppata una tecnologia 
migliore e più avanzata dai concorrenti diretti. 
Il rischio politico, infine, concerne l’eventualità che la situazione politica dello Stato 
dove ha sede l’impresa possa diventare instabile, con conseguenti difficoltà nel 
continuare l’attività. 
La seconda macroclasse, racchiude i rischi direttamente connessi con l’operatività 
aziendale e, in particolare, con il flusso delle operazioni che ne rappresentano l’attività 
tipica.  
I rischi operativi sono riconducibili a tutti gli eventi aleatori che, al loro verificarsi, 
determinano livelli insoddisfacenti di efficacia ed efficienza nei processi di gestione, 
nonché bassi livelli nel soddisfacimento della clientela e nel raggiungimento degli 
obiettivi di qualità, di costo e di tempestività nella performance21. 
All’interno di tale categoria è possibile distinguere il rischio di business, delle 
operazioni in senso stretto, di cause legali e di information technology. 
I rischi di business sono legati al mercato e, più in generale, all’ambiente competitivo su 
cui opera l’impresa. Tali rischi investono la sfera più operativa della vita d’impresa e, 
per tale motivo, sono tutti rischi classificabili come core risk22. Alcuni esempi di eventi 
sfavorevoli simili sono l’incremento dei costi e lo sviluppo dei mercati di beni 
sostitutivi. !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
20 Classificazione proposta da Capizzano A., Le attività di risk management nella finanza d’impresa, Giuffrè, 2005 
21 Definizione tratta da Selleri L., L’impresa e il rischio, Università Cattolica, 2006, pp. 43 
22 Definizione tratta da Capizzano A., Le attività di risk management nella finanza d’impresa, Giuffrè, 2005, pp. 7 
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Il rischio delle operazioni in senso stretto è legato alla tecnologia produttiva che si 
utilizza, pertanto, rientrano in tale classe il rischio di blocchi di produzione, di furti, 
d’incendi o infortuni ai dipendenti. 
Il rischio di cause legali, invece, è il rischio di dover comparire in tribunale per 
rispondere di fatti commessi e si sostanzia nell’eventualità di essere condannati al 
risarcimento. In questa categoria rientrano i rischi derivanti da responsabilità civile sui 
prodotti, verso i dipendenti o il fisco. 
Il rischio d’information technology, sempre più sentito, si configura nella perdita e/o 
nella diffusione presso il pubblico di dati importanti o riservati, oltre che nella 
interruzione del servizio. 
Infine, il terzo insieme è composto dai rischi legati alla gestione finanziaria d’impresa, 
tra cui troviamo il rischio di mercato – che può essere a sua volta scisso in rischio di 
cambio, di tasso d’interesse e di prezzo -, di liquidità e di credito. 
Analizzando del dettaglio l’influenza dei rischi di mercato risulta chiaro che le 
oscillazioni dei tassi di cambio provocano due effetti indesiderati sulla redditività 
aziendale. In primo luogo, comportano dei problemi per le aziende che acquistano e/o 
vendono i loro prodotti in una valuta differente da quella avente corso legale nella loro 
nazione. Tali problemi riguardano sia l’economicità della transazione sia la traduzione 
in moneta di conto. In secondo luogo, forti e persistenti oscillazioni dei tassi di cambio 
possono mutare la posizione competitiva dell’impresa su scala globale, incidendo 
direttamente sui costi di acquisizione dall’esterno e, ovviamente, anche sui prezzi di 
vendita23. 
Il rischio di tasso d’interesse, invece, si concretizza principalmente nella variazione di 
valore di determinate attività (o passività), e/o nel peggioramento di un flusso di cassa 
da ricevere o da pagare, dovuto a movimenti sfavorevoli nei tassi d’interesse24. 
Il rischio di prezzo delle attività finanziarie, infine, indica l’eventualità che il risultato 
economico derivante da investimenti di liquidità da parte dell’impresa possa condure a 
una perdita per effetto della variazione del prezzo delle attività oggetto 
dell’investimento25. Tra questa fattispecie rientra anche il rischio di commodity o, in 
altri termini, il rischio di oscillazioni sfavorevoli del prezzo delle materie prime. 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
23 Considerazioni tratte da Culasso F., Gestione del rischio e controllo strategico, Giappichelli, 2009, pp. 134 
24 Definizione tratta da Capizzano A., Le attività di risk management nella finanza d’impresa, Giuffrè, 2005, pp. 9 
25 Definizione tratta da Campedelli B., Analisi dei rischi rilevanti nella revisione aziendale: principi e applicazioni, Giappichelli, 
1996, pp. 21 
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Sebbene in letteratura si rinvengono vari gradi attraverso cui definire il rischio di 
credito, ai fini della presente classificazione può essere inteso come l’esposizione a 
perdite effettive o a perdite potenziali, misurate dai costi opportunità conseguenti 
all’insolvenza o al ritardo della riscossione dei crediti commercial vantati dall’impresa. 
Il rischio di liquidità, invece, deriva all’eventualità che la mancanza di sufficiente 
sincronia tra le entrate e le uscite di cassa possa concretizzarsi in una situazione di 
indisponibilità, anche solo momentanea, delle risorse necessarie per far fronte agli 
impegni assunti con la necessaria tempestività. 
La complessità dei rischi aziendali è schematizzata in figura 1.126. 
Fig. 1.1 – Una rappresentazione dei principali rischi aziendali 
Ovviamente, in funzione della complessità aziendale tali rischi possono essere distinti 
ancora più analiticamente per aumentare il livello di accuratezza dell’analisi delle fonti 
della rischiosità. 
L’approfondimento che segue è diretto proprio alla scomposizione del rischio di credito, 
per individuare, le diverse sfaccettature di un fenomeno che, agli occhi dei meno esperti 
appare circoscritto al solo pericolo d’insolvenza della controparte. 
  
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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1.1.2 Tipologie di rischio di credito 
Concedere credito alla propria clientela vuol dire correre tutta una serie di rischi che 
l’azienda deve fronteggiare. 
I rischi del credito possono essere di vario genere, ma tutti si traducono, nel momento 
della loro manifestazione, in perdite che gravano sull’economia dell’impresa venditrice, 
in relazione alle dilazioni accordate alla clientela nel pagamento del corrispettivo di 
scambio27. 
Come sostiene Giannessi28 “Se una somma viene riscossa in ritardo o non viene riscossa 
affatto tutto il sistema delle operazioni d’azienda si altera: il sistema economico per il 
costo dei capitali di copertura che l’azienda è costretta a utilizzare temporaneamente 
(crediti riscossi con ritardo) o permanentemente (crediti non riscossi) e per l’alterazione 
del grado di economicità delle operazioni a cui i crediti si riferiscono; il sistema 
finanziario per la situazione d’incaglio che la riscossione ritardata o la perdita dei crediti 
determina.” 
Riprendendo lo schema della classificazione dei rischi analizzato in precedenza, 
possiamo considerare il rischio di credito un rischio puro, giacché una sua 
manifestazione può comportare solo un danno economico all’impresa. Inoltre, rientra 
nei rischi assicurabili, in quanto, è possibile inserire clausole contrattuali, costituire 
fondi o sottoscrivere assicurazioni per proteggersi da un eventuale danno economico 
che potrebbe provocare. 
La normale gestione delle attività commerciali, finanziarie e amministrative opererà 
quindi per contenerlo, compatibilmente con l’esigenza di dover produrre e vendere 
realizzando dei profitti, ma certamente non potrà eliminarlo29. 
Con riferimento alla concessione di dilazioni commerciali, il rischio più grave a carico 
della combinazione produttiva è quello dell’insolvenza del debitore, ovvero di mancata 
riscossione del credito. 
A differenza del ritardo nel pagamento, che può, nella peggiore delle ipotesi, 
comportare il sostenimento di alcuni oneri connessi al finanziamento della maggiore 
dilazione, il mancato o parziale incasso incide, oltre che sul reddito, anche sul 
patrimonio, con effetti depressivi per un importo pari a quello dell’insolvenza. 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
27 Considerazione tratta da Ferrero G., La clientela nell’analisi delle vendite, Giuffrè, 1958, pp. 49 
28 Cit. Giannessi E., Appunti di economia aziendale, Pellegrini, 1970, pp. 390 
29 Concetto espresso da De Vita, La gestione del credito commerciale, Etas, 1983, pp. 37 
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Il rischio di mancata riscossione del credito può essere generato da diversi eventi30. 
In primo luogo l’insolvenza può derivare da un’effettiva impossibilità ad adempiere alle 
proprie obbligazioni da parte del debitore, sia per cause interne all’azienda debitrice, sia 
per cause esterne. 
Di norma, l’impossibilità ad adempiere per cause interne si riconnette alla diseconomica 
gestione dell’azienda debitrice, che le impedisce di onorare i propri debiti. 
Più insidiosa è l’impossibilità di adempiere per cause esterne: spesso neppure il debitore 
ha la piena consapevolezza del rischio che corre e che, prima o poi, finirà per traslare in 
capo al fornitore. Il caso più ricorrente in quest’ottica è rappresentato dalla congiuntura 
negativa, che comporta una contrazione generalizzata delle attività produttive. 
Se nei periodi di espansione il rischio di non incassare i propri crediti è relativamente 
limitato, nei momenti di recessione tale eventualità cresce notevolmente. 
Tali circostanze sono comunque prevedibili, in quanto i cicli economici, è noto, tendono 
ad alternarsi con una certa sistematicità. 
Tuttavia, si possono riscontrare ulteriori casi, che potremmo definire imprevedibili, non 
seguendo alcuna legge o ciclo che possa far intuire una loro manifestazione. 
Un esempio emblematico è rappresentato dal cosiddetto rischio catastrofico, ovvero dal 
rischio che si verifichino una serie di eventi naturali (terremoti, cicloni ecc.) o sociali 
(scioperi, sabotaggi ecc.) che impediscono al debitore, suo malgrado, di onorare il 
proprio impegno. 
L’impossibilità di adempiere da parte del debitore può inoltre derivare da vendite 
effettuate all’estero in Paesi a elevato rischio politico. 
L’insolvenza può però scaturire anche dalla volontà di non adempiere da parte del 
debitore. In questa circostanza, è evidente, il cliente tiene un comportamento contrario 
all’etica professionale. 
Per quanto l’effetto non sia diverso dal caso d’impossibilità ad adempiere, non vi è 
dubbio che, dal punto di vista morale, esso è senz’altro più grave del precedente. 
Accanto all’insolvenza totale, ovvero al mancato incasso della somma complessiva, può 
verificarsi anche il caso d’insolvenza parziale. Ad evidenza, in questo secondo caso il 
pregiudizio subito dal creditore sarà più limitato, in quanto viene recuperata almeno una 
parte della somma a cui si ha diritto. 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
30 L’analisi sugli eventi che generano mancata riscossione è proposta da Coronella S., in Il credito commerciale nell’economia 
dell’azienda, Giuffrè, 2003, pp.79 e ss. 
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L’entità del pregiudizio, in senso economico e patrimoniale, deve tuttavia essere 
valutata caso per caso. 
Non molto dissimile da quest’ultima fattispecie è il rischio d’incompleta riscossione che 
si crea in sede di regolamento del debito. 
In tale circostanza, sebbene gli effetti siano analoghi al caso di riscossione parziale, 
diverse sono le motivazioni che determinano la sua formazione31. 
La prima presuppone l’impossibilità o la volontà del cliente di pagare una parte del 
debito, indipendentemente dalle caratteristiche o dallo svolgimento della transazione. 
La riscossione incompleta, invece, è legata al manifestarsi di determinate condizioni che 
conducono, di norma di comune accordo con il creditore, a un regolamento non 
integrale. 
L’esempio più ricorrente è rappresentato dalla concessione di abbuoni al cliente in un 
momento successivo alla stipulazione del contratto. 
Di norma, tali abbuoni vengono accordati a fronte di difformità qualitative o 
quantitative rispetto a quanto pattuito, ma possono riscontrarsi, anche se con minore 
frequenza, per altri motivi. 
Come per gli abbuoni, il venditore può incassare una somma inferiore in seguito alla 
concessione di sconti, normalmente praticati per il regolamento in contanti, o di premi, 
legati al raggiungimento di un determinato volume di acquisti nell’arco di un periodo di 
tempo delimitato. 
Poiché normalmente i citati sconti o premi vengono concessi successivamente 
all’emissione della relativa fattura di vendita, anche in questa circostanza si verifica 
l’incompleta riscossione della transazione. 
Una forma particolare di rischio di parziale riscossione è connessa all’effettuazione di 
vendite con patto di riservato dominio32. 
Com’è noto, in questa circostanza, se il cliente si rende inadempiente, il venditore ha il 
diritto di riottenere il possesso del bene ceduto, trattenendo gli anticipi ricevuti a titolo 
di risarcimento. 
Inoltre, può procedere a collocare sul mercato il bene, al fine di recuperare quanto gli è 
dovuto, lasciando l’eventuale residuo al compratore inadempiente. 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
31 Per approfondire questa tematica si veda Coronella S., in Il credito commerciale nell’economia dell’azienda, Giuffrè, 2003, pp.83 
e ss. 
32 Per maggiori approfondimenti, Ferrero G. nella sua opera La clientela nell’analisi delle vendite. Problemi di rilevazione, Giuffrè, 
1958, pp. 41 
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Il rischio insito nell’operazione in oggetto risiede appunto nella possibilità di non 
riuscire in tale intento, dato che, se il bene risulta notevolmente deprezzato, è altamente 
probabile che i ricavi conseguibili con la sua rivendita, unitamente alle rate trattenute, 
risultino inferiori a quanto l’azienda avrebbe dovuto riscuotere in caso di buon fine della 
contrattazione. 
Un ulteriore rischio, peraltro piuttosto frequente, connesso alla gestione del credito 
commerciale, è rappresentato dal ritardato incasso del credito. 
Si tratta, comunque, di un rischio meno pregiudizievole rispetto ai precedenti, dato che, 
in questa circostanza, il credito viene pagato integralmente, ma non nel termine pattuito 
contrattualmente33. 
Infatti, pur incidendo sugli andamenti economici e finanziari, il ritardato incasso 
comporta effetti solitamente limitati a carico della combinazione produttiva, anche se, 
senza dubbio, il ritardo patologico nelle riscossioni può alterare la correlazione fra 
entrate e uscite, quindi l’equilibrio finanziario e la relativa correlazione fra fonti e 
impieghi. 
Ciononostante, se l’azienda venditrice non versa in situazione di squilibrio finanziario, 
può assorbire abbastanza agevolmente i relativi pregiudizi, a patto che l’allungamento 
del periodo di dilazione non sia eccessivo.  
In questo senso, il rischio finanziario connesso al ritardato pagamento tende ad 
aumentare in funzione della dilatazione del ritardo, che deve essere compensata dalla 
corresponsione di interessi da parte del debitore. 
Esistono ulteriori tipologie di rischio indirettamente connesse alla concessione del 
credito commerciale, tra le quali, le due fattispecie principali sono il rischio collaterale e 
il rischio di concentrazione34. 
Rischio collaterale è originato da una diminuzione delle garanzie fornite dall’impresa 
debitrice, mentre il rischio di concentrazione nasce nel momento in cui un’ampia 
frazione di debitori è soggetta a cause di rischio comuni.  
  
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
33 Concetto tratto da Dallocchio M., in La gestione del credito commerciale e il credit manager, Egea, 1989 
34Classificazione proposta da Coronella S., in Il credito commerciale nell’economia dell’azienda, Giuffrè, 2003 
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1.2 L’approccio dell’ EntrepriseRisk Management nella gestione del rischio 
La riflessione teorica sulla natura dei rischi aziendali sarebbe di scarsa utilità pratica se, 
all’interno dell’impresa, non fosse predisposta adeguatamente una strategia di gestione 
del rischio. 
Gli approcci al rischio che si sono susseguiti nel tempo e che, tuttora convivono nel 
panorama aziendale vanno da un estremo all’altro, in un vasto orizzonte di soluzioni. 
In particolare, le principali variabili discriminanti fra i numerosi framework di gestione 
del rischio sono tre: gli obiettivi del processo dai quali discendono, ossia, la nozione di 
rischio accolta e la tipologia di rischio rilevante, l’importanza delle diverse fasi del 
processo e infine gli strumenti di gestione utilizzati. 
Seguendo quest’analisi, le soluzioni che ci si propone di delineare sono il Project risk 
management (PRM), il Financial risk management (FRM), la Misurazione e il controllo 
dei rischi (Risk control o RC) il Risk management tradizionale (TRM) e l’Enterprise 
risk management (ERM)35. 
Il project risk management si occupa dell’identificazione, dell’analisi e del trattamento 
dei rischi associati a grandi opere di fornitura, per questo si applica, per esempio, 
nell’industria edile o meccanica. L’obiettivo di questo approccio è il successo del 
progetto e di conseguenza il rischio è visto in chiave negativa.  
Come si può intuire dal nome, il financial risk managent si occupa dell’identificazione, 
stima e gestione dei rischi finanziari aziendali.  
Tramite il risk control, invece, un’entità controllante accerta che un’altra entità 
controllata non si assuma dei rischi superiori a una soglia prefissata e che disponga delle 
risorse necessarie a farvi fronte.  
La finalità perseguita è quindi quella di fornire ragionevoli assicurazioni al soggetto nel 
cui interesse è esercitato il controllo che il comportamento del controllato è conforme 
alle procedure, ai regolamenti o alle norme in merito all’assunzione dei rischi o al loro 
andamento. 
Infine, il risk management tradizionale si focalizza sull’identificazione, stima e gestione 
dei rischi puri.  
L’ enterprise risk management può essere visto come la naturale evoluzione di questo 
modello. Il passaggio dal risk management tradizionale all’enterprise risk management !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
35 Per questi modelli rimandiamo al lavoro di Floreani A., Introduzione al risk management, Etas, 2005, pp. 56 e ss. 
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è da considerarsi maturo quando l’impresa assume consapevolezza che un rischio 
aziendale può essere effettivamente valutato solo congiuntamente agli altri rischi. 
L’impresa, infatti, deve riconoscere l’importanza di gestire tutti i rischi e le loro e 
interazioni, non solo i rischi familiari o quelli che sono facilmente quantificabili, dato 
che, spesso, sono proprio quei rischi che apparentemente sembrano insignificanti a 
avere un potenziale di danno maggiore, in presenza di una serie di congiunture 
sfavorevoli o in combinazione con altre manifestazioni rischiose36. 
L’Enterprise risk management, quindi, sposando una visione più ampia del concetto di 
rischio, consente agli organi di governo e al management dell’impresa di decidere gli 
obiettivi e la strategia tenendo conto dei rischi e delle opportunità globali. 
Così facendo permette di legare strettamente la strategia dell’impresa al livello di 
vulnerabilità valutato come accettabile dai suoi organi di governo e dal suo 
management.  
Il livello di rischio accettabile è definito propensione al rischio (risk appetite) e 
rappresenta il livello globale di rischio massimo che l’organizzazione intende accettare 
per raggiungere i propri obiettivi37. 
L’obiettivo del processo, infatti, non è eliminare o limitare tutti i rischi, ma piuttosto, 
quello di allineare l’esposizione al rischio con il livello di propensione al rischio 
individuato dal vertice. 
La propensione al rischio è una variabile chiave nella definizione degli obiettivi e nella 
scelta della strategia38. Se l’impresa intende perseguire obiettivi molto aggressivi, la sua 
propensione al rischio dovrà necessariamente essere commisurata al livello di rischio a 
cui incorre. 
Al contrario, se l’impresa è avversa al rischio, ci si aspetterà la definizione di obiettivi 
conservatori. 
L’avvio del processo, schematizzato nella figura 1.2, presuppone l’avvenuta definizione 
degli obiettivi che l’impresa intende raggiungere nel medio-lungo periodo. Infatti, solo 
successivamente il management potrà individuare gli eventi aleatori che potranno 
minacciare il loro raggiungimento. L’enterprise risk management, quindi, garantisce 
che il management abbia attivato il processo finalizzato alla definizione degli obiettivi e !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
36 Considerazione sviluppata da uno studio promosso dalla Casualty acturial society (CAS) intitolato Overviwe of enterprise risk 
management, Maggio, 2003, pp. 3 e ss. 
37 Definizione elaborata da Cokins G. in The future: Enterprise risk-based performance management, CMA management, Maggio, 
2010, pp. 26 
38 Per maggiori approfondimenti si veda Strengthening Enterprise Risk Management for strategic advantage, Committee Of 
Sponsoring Organizations of the treadway commission, 2009, pp.6 e ss. 
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che, al tempo stesso, questi siano allineati con la missione e la strategia dell’impresa e 
coerenti con il livello di vulnerabilità valutato come accettabile dall’alta direzione39. 
Fig. 1.2 – Schema del processo dell’Enterprise risk management 
L’identificazione degli eventi è finalizzata alla ricerca e alla selezione delle fonti e delle 
variabili che devono essere monitorate al fine di difendere i livelli di risultato 
conseguibili allo stato attuale o ipotizzati nel processo di pianificazione40. 
L’obiettivo della fase d’identificazione è di individuare tutti i rischi possibili che 
gravano, a seconda delle circostanze, su una determinata azienda, su un progetto o su 
una data attività41. 
Le tecniche che consentono di individuare gli eventi sono numerose e rispondono a 
svariate esigenze, tuttavia, quelle più comunemente utilizzate sono interviste, indagini, 
catalogo degli eventi, workshop, e analisi del flusso di processo42.  
Nelle interviste ogni soggetto che può contribuire alla corretta identificazione e 
descrizione dei rischi è intervistato per accertare il suo punto di vista e la sua 
conoscenza del fenomeno esaminato43. Le interviste sono uno dei mezzi più diretti per 
prendere atto della percezione dei rischi del personale in azienda ma, appunto per questa 
sua caratteristica, l’intervistatore deve considerare la possibilità che l’intervistato sia 
riluttante a rispondere a determinate domande. 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
39 Per approfondire il tema di veda il lavoro di Selleri L., L’impresa e il rischio, Università Cattolica, 2006, pp. 60 e ss. 
40 Definizione tratta da Beretta S., La valutazione dei rischi e controllo interno, Università Bocconi, 2004, pp. 91 
41 Considerazione tratta da Floreani A., Introduzione al risk management, Etas, 2005, pp.69 
42 Per ulteriori approfondimenti si veda Curtis P., Carey M., Risk assessment in practice ,Committee of Sponsring Organizations of 
the Treadway Commission, Ottobre, 2012, pp. 9 
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I sondaggi, contrariamente alle interviste, sono impiegati quando si vuole coinvolgere 
un elevato numero di partecipanti oppure per eseguire delle indagini nelle grandi 
imprese che possiedono stabilimenti geograficamente lontani. 
Generalmente i sondaggi trattano una serie di argomenti che devono essere esaminati 
dai partecipanti e si avvalgono di questionari a risposta chiusa.  
Nonostante questa tecnica permetta di raggruppare le considerazioni di un quantitativo 
notevole di soggetti, può anche presentare degli svantaggi poiché i tassi di risposta e la 
loro qualità possono essere bassi, se i partecipanti rispondono in modo superficiale o se 
non capiscono perfettamente le domande e non hanno la possibilità di chiedere 
chiarimenti. 
Inoltre poiché il sondaggio è uno strumento anonimo, può essere difficile individuare la 
provenienza delle lacune informative. 
Il difetto maggiore, risulta però essere la mancanza di un processo di discussione 
istruttiva fra i partecipanti, dato che, può contribuire ad aumentare la consapevolezza 
sugli effetti dei rischi aziendali e sulle modalità di reazione. 
Per questo motivo le indagini non possono essere considerate un valido sostituto alle 
interviste o ai workshop, ma solo uno strumento integrativo. 
I workshop agevolano l’identificazione dei rischi, poiché raggruppano diverse 
prospettive d’indagine. Per esempio, quando si considera il rischio di violazione della 
sicurezza sulle informazioni, i partecipanti al workshop provenienti dalle diverse aree 
coinvolte dal rischio, come il personale dell’information technology, l’ufficio legale, 
delle pubbliche relazioni, del servizio ai clienti e della pianificazione strategica 
contribuiscono alla riunione con diversi punti di vista sulle conseguenze, le cause e le 
interrelazioni del rischio esaminato44. 
Tra queste riunioni, il brainstorming è una tecnica di gruppo molto conosciuta che ha lo 
scopo di generare idee per risolvere un’ampia gamma di problemi. Prima di avviare 
questa tipologia d’incontri è necessario che i partecipanti siano informati sulla finalità 
dello stesso e che abbiano dedicato, prima della riunione, del tempo per affrontare il 
problema su base individuale. A tal fine può essere distribuita ai partecipanti un elenco 
di categorie di rischi, chiamato catalogo eventi, per facilitare un’identificazione 
preliminare. 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
44 Tecnica descritta da Culasso F., Gestione del rischio e controllo strategico, Giappichelli, 2009, pp. 166 
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Queste sessioni sono guidate da un esperto moderatore che avrà il compito di far 
esprimere liberamente l’opinione di ciascuno, senza che siano emessi dei giudizi. 
Ovviamente tutte le idee proposte sono registrate e analizzate successivamente. 
Questa tecnica ha il vantaggio di mettere a frutto le esperienze personali di un variegato 
gruppo di persone e può permettere di individuare dei rischi nascosti che le atre tecniche 
non consentono di identificare. 
Il catalogo eventi, come accennato in precedenza, è una tecnica che permette 
l’identificazione dei rischi in modo guidato, poiché racchiude una lista di eventi 
potenziali, comuni a un settore merceologico oppure ai processi o alle attività che 
riguardano più settori45. Questo elenco è impiegato come base informativa per il 
personale e può essere utilizzato dal management per aumentare la sensibilizzazione dei 
rischi all’interno dell’organizzazione. 
Infine, la tecnica dell’analisi del flusso del processo si discosta notevolmente dagli altri 
strumenti presentati, dato che consiste in una rappresentazione grafica del processo per 
comprendere al meglio le interazioni tra i suoi componenti. Esaminando i fattori interni 
ed esterni che influenzano gli elementi del processo è possibile identificare gli eventi 
che potrebbero pregiudicare il raggiungimento degli obiettivi46. 
Una volta individuate le manifestazioni fenomeniche dalle quali i rischi promanano, i 
responsabili della politica aziendale devono procedere alla determinazione del loro 
grado di probabilità e dell’entità massima del danno che il manifestarsi dell’evento 
potrebbe produrre in seno alla combinazione produttiva. 
Per raggiungere tale obiettivo possono essere utilizzate tecniche qualitative 
semiquantitative e quantitative47. 
Le tecniche qualitative utilizzano parole o scale descrittive per rappresentare effetti 
economici e probabilità di realizzazione48, tra queste, la tecnica probabilità-impatto è la 
più diffusa per stimare i rischi di downside. Più precisamente essa si applica, nella sua 
configurazione originaria, alla stima dei rischi puri, nei quali l’evento rischioso è 
costituito da due soli scenari possibili: un primo scenario in cui non succede nulla, 
oppure un secondo in cui si verifica un danno economico ben definito.  
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
45 Definizione tratta da Associazione italiana internal auditors e Pricewaterhousecoopers, La gestione del rischio aziendale, Il sole 
24 ore, 2006, pp. 51 
46 Per maggiori approfondimenti si veda il lavoro di Borghesi A., La gestione dei rischi in azienda: economia e organizzazione, 
teoria e pratica, Cedam, 1985, pp. 146 e ss. 
47 Distinzione tratta da Floreani A., Introduzione al risk management, Etas, 2005, pp. 83 e ss. 
48 Definizione tratta da Culasso F., Gestione del rischio e controllo strategico, Giappichelli, 2009, pp. 172 
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Per essere realizzata, la tecnica probabilità-impatto richiede di definire tre diverse scale 
qualitative dirette a rappresentare le probabilità di verificazione dell’evento avverso; gli 
impatti, cioè delle conseguenze economiche dell’evento e il giudizio, detto risk rating, 
assegnato a ogni combinazione di probabilità e impatto49. 
La figura 1.350 fornisce una esemplificazione dei passi evidenziati. 
Si sono formate cinque classi di probabilità (da rara a quasi certa), cinque classi d 
impatto (da insignificante e catastrofico) e quattro classi di risk rating (da basso a 
estremo). A ciascuna classe di rating corrisponde una valutazione del rischio. 
Una volta definito lo schema per la stima qualitativa, essa può essere realizzata 
inserendo nella matrice P-I i diversi rischi. È opportuno che lo schema per la stima sia 
definito una sola volta a livello aziendale e poi utilizzato per tutte le stime qualitative 
del caso. 
L’effettivo collocamento dei rischi nella matrice P-I è l’aspetto centrale di questa 
tecnica, infatti, dal loro posizionamento dipende la definizione delle priorità 
d’intervento e la strategia di trattamento del rischio. Si possono verificare in particolare 
due tipologie di errori: un rischio non importante viene classificato come rilevante 
oppure un rischio importante viene classificato come non rilevante. 
Nel primo caso si sosterranno dei costi per analisi ulteriori o per trattamenti non 
necessari che non sarebbero stati sostenuti se il suo rating fosse stato correttamente 
individuato. Nella seconda circostanza il rischio viene sottovalutato e può non subire 
l’adeguato trattamento. 
Fig. 1.3 – La matrice probabilità-impatto 
Probabilità Impatto 
 Insignificante Basso Moderato Elevato Catastrofico 
Quasi certo Alto Alto Estremo Estremo Estremo 
Probabilità Moderato Alto Alto Estremo Estremo 
Moderata Basso Moderato Alto Estremo Estremo 
Improbabile Basso Basso Moderato Alto Estremo 
Rara Basso Basso Moderato Alto Alto 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
49 Concetto espresso da Culasso F., Gestione del rischio e controllo strategico, Giappichelli, 2009, pp. 173  
50 Figura tratta da Floreani A., Introduzione al risk management, Etas, 2005, pp. 87 
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La tecnica probabilità-impatto è sicuramente molto semplice e poco costosa da 
implementare, si ritiene però che il suo ambito di applicazione sia necessariamente 
limitato all’attività di screening dei rischi puri, cioè all’individuazione di quei rischi che 
necessitano di un approfondimento da attuare tramite un’opportuna tecnica quantitativa. 
Per costruzione, infatti, questa tecnica non è applicabile ai rischi speculativi, cioè a quei 
rischi in cui sono importanti anche le opportunità, oltre che le minacce. 
Inoltre, la tecnica basata sulla matrice probabilità-impatto può far commettere alcuni 
errori concettuali 51 . Quello sicuramente più rilevante è dato dalla possibilità di 
confondere il concetto di rischio con quello di perdita attesa, ossia, dall’evenienza di 
attribuire la stessa valutazione a due variabili aleatorie che hanno lo stesso valore atteso, 
ma rischi differenziati. 
Le tecniche semiquantitative assegnano alle classi individuate dall’analisi 
qualitativa dei numeri che permettono di valutare sinceramente i rischi tramite un 
punteggio (risk score)52. I numeri assegnati alle classi e i risk score hanno l’esclusiva 
finalità di permettere l’ordinamento e il confronto di più rischi, ma non rappresentano 
una vera e propria quantificazione di probabilità, di effetti economici e di rischio. 
La tecnica P-I può essere trasformata in semiquantitativa semplicemente prevedendo dei 
punteggi riferiti alle probabilità e agli impatti. Il prodotto tra i due coefficienti 
rappresenta il risk score e viene spesso denominato severità. 
Nella figura 1.453 sono rappresentati dei possibili punteggi assegnati a probabilità e 
impatto. Solitamente si tende ad attribuire alle classi di probabilità dei punteggi lineari, 
cioè proporzionali all’effettiva probabilità di realizzazione e alle classi d’impatto dei 
punteggi più che proporzionali. In questo modo si tende ad attribuire una severità 
maggiore agli eventi con bassa probabilità e alto impatto rispetto a quelli con alta 
probabilità e basso impatto. 
  
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
51 Su questa problematica si veda il lavoro di Floreani A., Introduzione al risk management, Etas, 2005, pp.88 e ss. 
52 Definizione tratta da Floreani A., Introduzione al risk management ,Etas, 2005, pp. 83 
53 Figura tratta da Floreani A., Introduzione al risk management, Etas, 2005, pp. 91 
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Fig. 1.4 – Esempi di risk score applicati alla matrice Probabilità - Impatto 
Probabilità Score Impatto Score 
Quasi certo 100 Catastrofico 1000 
Probabile 50 Elevato 200 
Moderata 25 Moderato 50 
Improbabile 5 Basso 10 
Rara 1 Insignificante 1 
Risk score Ottenuto dal prodotto tra score e probabilità e impatto 
Estremo Pari o superiore a 5000 
Alto  Pari o superiore a 500 
Moderato Pari o superiore a 50 
Basso Inferiore a 50 
Anche se l’adozione di un approccio semiquantitativo può rappresentare un 
miglioramento rispetto alla stima qualitativa, i principali elementi critici individuati per 
le tecniche qualitative rimangono validi. In particolare, le tecniche semiquantitative si 
prestano a essere utilizzate nella stima e nella valutazione dei rischi puri, mentre il loro 
adattamento ai rischi speculativi risulta essere complesso, inoltre, la severità è un 
indicatore di sintesi che comporta una notevole perdita di informazioni, in quanto 
strettamente dipendente dal valore atteso della variabile aleatoria, oltre che al rischio in 
senso stretto. 
Le tecniche qualitative e semiquantitative si presentano come uno strumento di 
comunicazione altamente funzionale in due situazioni ben definite proprio in forza della 
loro immediata comprensione e facilità di interpretazione54. 
Un primo ambito riguarda quei soggetti che devono essere informati dei risultati della 
stima quantitativa dei rischi, ma che non sono interessati direttamente dalla 
quantificazione dei rischi e che, anzi, possono trovare nella semplicità delle tecnica 
qualitativa o semiquantitativa uno strumento informativo più adeguato. Per esempio, i 
report del risk manager al consiglio di amministrazione di un’impresa sono 
probabilmente maggiormente informativi se utilizzano il più comprensibile linguaggio 
qualitativo rispetto al più tecnico linguaggio quantitativo. 
Un secondo ambito in cui le tecniche qualitative e semiquantitative possono essere 
validamente utilizzate quale strumento di comunicazione riguarda quei soggetti rispetto !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
54 Analisi proposta da Floreani A., Introduzione al risk management, Etas, 2005, pp. 92 
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ai quali non è opportuno far conoscere i risultati dell’analisi quantitativa. Per le società 
quotate, per esempio, può essere opportuno diffondere al pubblico informazioni sul 
proprio processo di risk management senza, nel contempo, rischiare che concorrenti o 
altri possano approfittare delle informazioni diffuse. 
Le tecniche quantitative, al contrario, si pongono l’obiettivo di stimare, con un 
certo livello di confidenza, la distribuzione della variabile aleatoria rappresentativa dei 
rischi aziendali oggetto d’indagine55.  
Gli strumenti maggiormente diffusi per esercitare questo genere di valutazione sono i 
modelli probabilistici, non probabilistici e di benchmarking.  
Le tecniche probabilistiche si fondano sulla costruzione delle distribuzioni di probabilità 
delle perdite associabili agli eventi dannosi. In particolare, sono impiegati i modelli at 
risk, che possono a loro volta essere suddivisi in value at risk, cash flow at risk ed 
earing at risk56. 
L’approccio at-risk si basa su modelli causali che cercano di individuare come i diversi 
fattori di rischio futuri e incerti possono incidere sul risultato di una determinate 
variabile considerata. Conoscere come ogni fattore possa variare in futuro e il suo 
impatto consente al management di gestire meglio i fattori di rischio. 
Le variabili d’input del modello possono discendere dall’esperienza del management, da 
un parere di un consulente esterno, da ricerche di mercato, da studi e indagini interne o 
da spunti dettati dalla letteratura aziendale. 
L’unica differenza tra le varie declinazioni della tecnica at-risk è l’oggetto della stima, 
in particolare, l’approccio più conosciuto è il value at risk, che ha l’obiettivo di fornire 
una misura della massima perdita potenziale nella quale può incorrere in portafoglio di 
attività finanziarie, a seguito dei cambiamenti nei prezzi di mercato, avvenuti in un 
determinato orizzonte temporale e secondo un certo intervallo di confidenza57. Ulteriori 
varianti altrettanto popolari sono il cash flow at risk che misura le variazioni fra il cash 
flow attuale e quelli prospettici, dovute al cambiamento dei fattori di rischio individuati 
e l’earning at risk che calcola gli scostamenti fra gli utili attuali e prospettici. 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
55 Definizione tratta da Floreani A., Introduzione al risk management, Etas, 2005, pp.85 
56 Sul tema di veda il lavoro di Culasso F., Gestione del rischio e controllo strategico, Giappichelli, 2009, pp. 176 
57 Definizione tratta da Anolli M., La misurazione del rischio di credito nella gestione bancaria, Il mulino, 1999, pp. 34 
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I modelli non probabilistici, invece, adottano ipotesi soggettive per la stima dell’impatto 
degli eventi senza quantificarne la probabilità58 , rientrano in questa categoria la 
sensitivity analysis, lo scenario analysis e lo stress testing. 
La Sensitivity analysis è utilizzata per determinare l’impatto del cambiamento 
individuale o congiunto di alcuni fattori interni di rischio in modo da poter valutare 
l’elasticità della performance in relazione al manifestarsi di alcuni fattori di rischio59. 
Un tipico esempio di analisi di sensitività è rappresentato dall’analisi prezzi-costi-
volume con la quale si fanno differenti simulazioni sull’impatto che i cambiamenti in 
queste variabili possono avere sul reddito operativo aziendale. 
La logica che giuda le analisi di sensività è la medesima delle analisi di scenario, con la 
sola differenza che, in questo secondo caso, i fattori di rischio presi in considerazione 
non sono interni all’organizzazione, ma fanno riferimento all’ambiente generale, al 
settore o al sistema competitivo60.  
Lo Stress testing, infine, valuta gli effetti di eventi eccezionali ma plausibili. Può essere 
utilizzato a completamento delle tecniche probabilistiche per considerare i risultati in 
presenza di situazioni con bassa probabilità di accadimento61. 
Affianco alle tecniche probabilistiche e non probabilistiche troviamo il benchmarking, 
un approccio comparatico, che si concentra sull’analisi di eventi o processi specifici 
confrontando specifiche situazioni o risultati con quelli dei migliori concorrenti o delle 
aziende riconosciute come leader62.  
Riprendendo un quadro globale d’analisi, appare chiaro da quanto descritto che le 
tecniche qualitative e semiquantitative sono più semplici e meno costose da 
implementare rispetto alle tecniche quantitative. D’altro canto un’adeguata valutazione 
dei rischi è possibile solo ricorrendo a tecniche quantitative. In linea di massima ci si 
dovrebbe avvalere di tecniche qualitative e semiquantitative per una selezione delle 
principali tipologie di rischio che vengono poi stimate con maggiore precisione con le 
tecniche quantitative. 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
58 Definizione tratta da Associazione italiana internal auditors e Pricewaterhousecoopers, La gestione del rischio aziendale, Il sole 
24 ore, 2006, pp. 59 
59 Definizione tratta da Beretta S., La gestione dei rischi e controllo interno, Università Bocconi Editore, 2004, pp. 116 
60 Per maggiori approfondimenti si veda Culasso F., Gestione del rischio e controllo strategico, Giappichelli, 2009, pp. 176 e ss. 
61 Definizione tratta da Associazione italiana internal auditors e Pricewaterhousecoopers, La gestione del rischio aziendale, Il sole 
24 ore, 2006, pp. 163 
62 Definizione tratta da Curtis P., Carey M., Risk assessment in practice, Committee of Sponsring Organizations of the Treadway 
Commission, Ottobre, 2012, pp. 9 
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In generale, la scelta fra le diverse tecniche è il risultato di un’analisi che confronta i 
costi necessari a implementarla con i benefici in termini di migliore conoscenza dei 
fenomeni analizzati. 
Riassumendo, una volta definito il portafoglio rischi e le priorità, il management è in 
grado di operare una scelta in merito alla strategia da implementare, dato che non può 
accettare passivamente il formarsi dei rischi, ma, anzi, si deve adoperare non solo 
affinché le varie eventualità di danno non si traducono in certezza, ma altresì per ridurre 
l’entità dei singoli rischi che gravano sulla combinazione produttiva. In altre parole, 
presa conoscenza dei pericoli promananti dagli eventi che ricadono nell’orbita 
dell’organizzazione, si deve agire in modo da rimuovere tutti i rischi eliminabili e 
ridurre gli altri nella loro entità, inoltre, al tempo stesso deve essere realizzato un 
processo di copertura dei danni che potranno manifestarsi nel futuro in dipendenza dei 
rischi ai quali risulta assoggettata63. 
In pratica, i rischi che derivano dalle manifestazioni del mondo aziendale vengono 
sottoposti dai responsabili della gestione a un adeguato trattamento allo scopo di ridurre 
la loro incidenza nella sfera economica dell’azienda. Il tipo di trattamento al quale sono 
sottoposti varia, naturalmente, talvolta in modo sensibile, da un’azienda all’altra, anche 
se operanti nel medesimo settore d’attività. In primo luogo perché ogni azienda è legata 
al proprio sistema dei rischi, in secondo luogo, perché la scelta del tipo di trattamento 
implica una valutazione soggettiva delle condizioni di rischio da parte degli organi 
responsabili dell’azienda64. 
Inoltre dobbiamo considerare che le strategie di gestione del rischio sono valutate e 
selezionate con l’obiettivo di ottimizzare il trade-off risultati/rischi riferiti all’intera 
impresa e non a una sua divisione o area funzionale65. In quest’ottica, le varie opzioni 
che si presentano per fronteggiare i rischi non vanno valutate solamente con riguardo a 
ciascuno di essi, ma anche e soprattutto in base aggregata e integrata. Così procedendo, 
si raggiunge un risultato importante: la copertura più efficace e più efficiente dei rischi, 
realizzata tramite una migliore comprensione e un migliore utilizzo delle opportunità di 
diversificazione.  
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
63Concetto tratto da Floreani A., Introduzione al risk management, Etas, 2005 
64 Concetto espresso da Bertini U., Introduzione allo studio dei rischi nell’economia aziendale, Giuffrè, 1987, pp. 149 e ss. 
65 Considerazione tratta da Selleri L., L’impresa e il rischio, Università Cattolica, 2006, pp. 61 
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Una volta che sono stati individuati e valutati nel loro impatto e nella probabilità di 
manifestazione, i rischi possono essere evitati (risk avoidance), ridimensionati (risk 
reduction), accettati (risk acceptance) o condivisi (risk sharing)66. 
Una strategia di risk avoidance prevede semplicemente la non accettazione del 
rischio, neppure temporanea67. La non assunzione, ovviamente, è il riconoscimento che 
le altre misure di gestione dei rischi non sono idonee a rendere accettabile un 
determinato rischio. Solitamente questo può accadere quando le altre misure di gestione 
sono eccessivamente onerose, cioè comporterebbero il sostenimento di costi troppo 
elevati in rapporto al beneficio ottenuto in termini di riduzione dei rischi. Si può 
decidere di non proseguire con l’esecuzione di un progetto che comporti l’assunzione di 
dati rischi anche quando non esistono misure di gestione in grado di ridurre il rischio 
sotto la soglia giudicata accettabile dall’azienda interessata. 
 Una strategia di risk reduction può essere condotta attraverso la prevenzione e il 
controllo delle perdite associate al rischio in oggetto68. 
Le misure preventive riducono la probabilità degli scenari sfavorevoli e aumentano la 
probabilità degli scenari favorevoli. I classici esempi di misure preventive riguardano la 
gestione dei rischi puri: l’installazione di un antifurto riduce la probabilità che un 
determinato bene sia rubato; l’introduzione del sistema di doppia firma nell’ambito 
delle operazioni di tesoreria diminuisce la probabilità di appropriazioni indebite da parte 
dei dipendenti; l’attento studio delle clausole contrattuali nell’ambito dell’emissione di 
strumenti finanziari/assicurativi attenua la probabilità che si possano manifestare rischi 
non previsti. 
Le misure protettive, invece, riducono le perdite negli scenari più sfavorevoli, ossia, le 
probabilità di accadimento non vengono modificate, ma si interviene sull’impatto 
negativo. Anche in questo caso gli esempi tipici riguardano i rischi puri: l’installazione 
di porte taglia-fuoco non serve a impedire che un incendio si sviluppi in un determinato 
locale, ma ne circoscrive la propagazione e dunque ne limita i danni. 
Un’altra tecnica di riduzione dei rischi è la copertura, che si sostanzia nell’assunzione di 
una posizione rischiosa opposta a quella che si desidera gestire. !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
66 Classificazione di modalità di gestione dei rischi proposta dall’associazione italiana internal auditors e Pricewaterhousecoopers, 
La gestione del rischio aziendale, Il sole 24 ore, 2006, pp.174 
Inoltre, secondo Floreani A. in Introduzione al risk management, Etas, 2005 si può distinguere anche tra modalità di gestione ex-
ante ed ex-post. Le misure ex-ante riguardano interventi attuati prima che il rischio si sia effettivamente manifestato, come attività di 
prevenzione, copertura e ritenzione, mentre le attività ex-post sono messe in atto dopo che il rischio si è manifestato e si esplicano 
principalmente in misure di contenimento e riduzione del danno. 
67 Concetto espresso da Beretta S., in La valutazione dei rischi e controllo interno, Università Bocconi Editore, 2004, pp. 24 
68 Sul tema si veda Floreani A., Introduzione al risk management ,Etas, 2005, pp. 147 e ss. 
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Le operazioni di copertura comportano la stipulazione di un contratto finanziario tra il 
soggetto che intende coprirsi e una controparte individuata allo scopo. 
Solitamente si stipula un contratto finanziario con il quale una controparte s’impegna a 
compensare gli effetti economici di un certo rischio. Se la controparte effettivamente 
adempie al contratto è come se vi fosse stato un trasferimento delle conseguenze 
economiche del rischio. Se però la controparte non adempie al contratto (per insolvenza, 
inadempimento, contenziosi ecc.) gli effetti economici del rischio originario rimangono 
in capo all’azienda che si è coperta. 
Il rischio originario, quindi, non risulta influenzato dall’operazione di copertura, come 
invece avviene con le misure di prevenzione e protezione (le assicurazioni sono le 
tipiche operazioni di copertura dei rischi puri). 
 Le strategie di risk acceptance sono probabilmente le più diffuse, per il semplice 
fatto che, l’elevata numerosità di rischi gravanti su ogni organizzazione, ne rende 
pressoché impossibile il totale trasferimento o la completa copertura. Peraltro, è 
importante considerare il fatto che, molti di questi rischi, sono trattenuti inconsciamente 
dalle imprese non per scelta ma per ignoranza, ossia per il semplice fatto di non essere 
stati identificati come tali. Altri rischi sono invece trattenuti per la materiale 
impossibilità di evitarli, trasferirli o ridurli69. La ritenzione del rischio è una strategia 
assolutamente legittima, e spesso la più conveniente, a patto che i rischi siano 
volontariamente accettati e che rientrino all’interno di predefiniti margini di tolleranza e 
di sopportabilità. Il rispetto di tali principi dovrebbe indurre a ritenere i soli rischi 
ammessi dalle politiche aziendali e dai quali possono discendere perdite d’importo 
ragionevolmente quantificabile70. 
L’assunzione del rischio implica la sopportazione del danno che l’evento rischioso può 
produrre e impegna l’azienda a un trattamento adeguato per minimizzare l’effetto del 
rischio. 
Le strategie di risk sharing si collocano fra il trasferimento e ritenzione del rischio e si 
sostanziano nella riduzione della probabilità o dell’impatto del rischio trasferendo o 
compartecipando una parte del rischio. Le tecniche comunemente utilizzate consistono 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
69 Seguendo questa prospettiva, Borghesi A., in La gestione dei rischi in azienda: economia e organizzazione, teoria e pratica, 
Cedam, 1985, pp. 225 e ss. distingue tra ritenzione passiva e attiva rispettivamente, nel caso in cui i rischi non vengano identificati  
e quindi se ne ignora l’esistenza oppure, di contro, quando la decisione di assumere in proprio un determinato rischio è frutto di un 
processo attento di ponderazione e valutazione delle alternative di fronteggiamento. 
70 Sul tema si veda Beretta S., in La valutazione dei rischi e controllo interno, Università Bocconi Editore, 2004, pp. 25 
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nella stipulazione di una polizza assicurativa oppure accordi contrattuali con i clienti, 
fornitori o altri partner, esternalizzare alcuni processi71. 
Se trasliamo le tattiche sopra descritte nella gestione del rischio di credito ci 
rendiamo subito conto che quelle che appaiono maggiormente indicate, anche agli occhi 
dei non addetti ai lavori, sono l’evitare e ridurre il rischio72. 
Evitare il rischio di crediti insoluti significa semplicemente non concedere credito alla 
clientela. Questo atteggiamento, seppur possibile dal punto di vista teorico, risulta 
inverosimile nella realtà, considerando il ruolo che ricopre il credito come strumento di 
marketing e i mezzi a disposizione delle aziende per cercare di ridurre il rischio di 
credito, come per esempio, le assicurazioni o i contratti derivati su crediti73. 
Queste operazioni hanno un costo, ma generalmente risulta essere notevolmente 
inferiore alla perdita potenziale che può derivare da una mancata riscossione del credito. 
Si presentano, comunque sia, momenti in cui la decisione di non accettare la 
concessione o l’estensione del credito a un cliente risulta la scelta più appropriata, in 
particolare quando, un eventuale approvazione viola la politica creditizia seguita 
dall’azienda. 
Tuttavia, non assumere il rischio quando ci sono a disposizione strumenti per ridurre 
l’esposizione, impatta negativamente la possibilità di creare profitto. 
L’intero processo di Enterprise Risk Management deve essere monitorato 
continuamente per assicurare che permetta il fronteggiamento dei rischi individuati e 
valutati e per decidere, ove necessario, il suo adeguamento o la sua revisione. Il 
monitoraggio si concretizza in interventi continui integrati nella normale attività 
operativa aziendale o in valutazioni separate, oppure in una combinazione dei due 
metodi74. 
Spesso le valutazioni prendono la forma di autovalutazioni, mediante la quale i 
responsabili di una particolare unità o funzione determinano l’efficacia della gestione 
dei rischi nell’ambito della propria attività. 
Una delle migliori fonti d’informazione sulle carenze del processo di gestione del 
rischio aziendale è proprio lo steso processo. L’attività di monitoraggio continuo di !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
71 Concetto tratto da GottardoP., La gestione dei rischi nelle imprese industriali e finanziarie, Giuffrè, 2006, pp. 100 
72 Analisi promossa da Stokes D., in Credit policy: a strategic risk mitigation tool, Business credit, Novembre/ Dicembre, 2010, pp. 
18 e ss. 
73 I contratti derivati su crediti consentono di trasferire il rischio di credito relativo a una determinata attività finanziaria sottostante 
(reference obligation) da un soggetto che intende acquisire copertura dal suddetto rischio (protection buyer) a un soggetto che 
intende prestarla (protection seller). Tra le più diffuse tipologie di contratti derivati su crediti si ricordano i credit default swap, nei 
quali il protection seller, a fronte di un premio periodico, si impegna a effettuare un pagamento finale al protection buyer in caso di 
inadempienza da parte del soggetto cui fa capo la reference obligation. Definizione tratta da Gabrielli M., De Bruno S., Capire la 
finanza. Guida pratica agli strumenti finanziari, Il sole 24 ore, 2008, pp. 828 
74 Definizione proposta da Floreani A., Introduzione al risk management, Etas, 2005 
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un’azienda, comprese le attività manageriali e la supervisione del personale, consentono 
di ottenere informazioni direttamente da coloro che sono coinvolti nell’attività 
aziendale. 
La realizzazione del processo dell’Enterprise Risk Management non avviene in 
modo sequenziale, nel senso che ciascuna delle fasi indicate in precedenza è influenzata 
solo dalla fase antecedente, che, a sua volta, influenza solo la fase successiva. Al 
contrario, esso si presenta come un processo integrato nel quale ciascuna fase può 
influenzare alcune o tutte le altre fasi75. 
Esiste una relazione diretta tra gli obiettivi ai quali mira l’Enterprise Risk Management 
e le fasi del processo chiarite sopra, che rappresentano le attività necessarie per 
raggiungerli. 
Se ipotizziamo di circoscrivere il processo di risk assessment alla sola gestione del 
rischio di credito, dobbiamo considerare che le varie operazioni risentono 
inevitabilmente delle caratteristiche del fenomeno rischioso in oggetto. 
In particolare, oltre alle precise operazioni di fronteggiamento che il management può 
impiegare, un altro elemento altamente distintivo è rappresentato dalla fase di 
valutazione del rischio. 
Per stimare il rischio di credito il vertice ha a disposizione innumerevoli modelli e 
strumenti, dotati di un diverso livello di complessità e precisione d’analisi. Certo è che 
non esiste un modello ottimo in assoluto e che la scelta di una determinata tecnica 
risente, non solo delle caratteristiche del parco clienti dell’azienda e delle condizioni del 
mercato in cui opera, ma anche del livello di sensibilizzazione della dirigenza sul 
fenomeno del rischio di credito76. 
Appare irreale che, nello stesso settore di attività, siano presenti imprese che si 
avvalgono di tecniche altamente sofisticate per la stima del rischio di credito, fornite da 
agenzie specializzate e di figure, come il credit manager, formate specificamente per 
gestire questo fenomeno, e al contempo, realtà che non adottano nessuno strumento di 
misurazione del rischio di credito, rimanendo in balia della capacità di pagamento dei 
debitori. 
Di seguito andiamo a presentare le principali classi di modelli per la misurazione del 
rischio di credito che abbiamo raggruppato in base al loro grado di innovatività e 
complessità.  !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
75 Considerazione tratta da Selleri L., L’impresa e il rischio, Università Cattolica, 2006, pp. 62 
76 Concetto tratto da Poddighe F. e Madonna S., I modelli di previsione delle crisi aziendali: possibilità e limiti, Giuffrè, 2006 
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1.2.1 Modelli di stima del rischio di credito 
I modelli di stima del rischio di credito possono essere considerati come strumenti 
preventivi atti a valutare la solvibilità dei clienti attuali o potenziali. 
L’obiettivo è di misurare la perdita attesa per ciascuna esposizione come prodotto fra 
l’entità dell’esposizione, la probabilità d’insolvenza e il tasso di perdita in caso 
d’insolvenza77. Tuttavia questo vale solo in prima approssimazione, anzitutto perché il 
rischio d’insolvenza è solo uno dei molteplici aspetti con cui si presenta il rischio di 
credito. Sotto il termine rischio di credito rientrano diverse tipologie di rischio: di 
insolvenza, di ritardo nel regolamento, di concentrazione. Un modello accurato di 
misurazione del rischio di credito dovrebbe prendere in considerazione tutte queste 
componenti, ma al contempo essere proporzionato alla composizione e complessità del 
portafoglio creditizio78. 
Peraltro, nel contesto economico attuale, caratterizzato da preoccupanti stati di 
turbolenza, non sono poche le aziende interessate coinvolte in varie situazioni di 
antifunzionalità. 
L’azienda entra in stato di dissesto non solo per fattori incontrollabili come calamità 
naturali, recessione, fallimenti di grandi clienti, ma più frequentemente per errori, 
incapacità e comportamenti devianti riconducibili alle persone che operano in azienda, 
specie in posizioni di vertice. 
Le sorti dell’azienda, in definitiva, dipendono dagli uomini che ne fanno parte e in 
particolare da coloro che la governano, dalle loro idee vincenti, dalle loro capacità di 
innovazione, pur nel vincolo delle variabili condizioni di incertezza e rischio che 
sempre caratterizzano la gestione della combinazione produttiva79. 
In tale contesto, le qualità soggettive devono essere potenziate da metodi e strumenti 
che garantiscono razionalità di approccio, quindi economicità dei risultati, nella presa 
delle decisioni strategiche e tattiche. 
La possibilità di prevedere con sufficiente anticipo le disfunzioni è essenziale per la 
salvaguardia della vitalità dell’unità produttiva80. In particolare, l’attenzione deve 
concentrarsi sulle anomalie di tipo finanziario, per coglierne gli aspetti patologici che 
preludono il manifestarsi dell’insolvenza, quindi la fase terminale della vita aziendale. !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
77 Concetto tratto da Anolli M., La misurazione del rischio di credito nella gestione bancaria, Il mulino, 1999 
78 Considerazione tratta da GottardoP., La gestione dei rischi nelle imprese industriali e finanziarie, Giuffrè, 2006, pp. 69  
79 Sul tema si veda Poddighe F. Madonna S., I modelli di previsione delle crisi aziendali: possibilità e limiti, Giuffrè, 2006 
80 Concetto espresso da Ecchia S., Il rischio di credito. Metodologie avanzate di previsione delle insolvenze, Giappichelli, 1996!
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Come in qualsiasi altra attività dove occorre prendere decisioni, la raccolta, 
l’elaborazione e l’interpretazione delle informazioni ha carattere fondamentale. 
Tale riflessione vale, a maggior ragione, qualora le decisioni riguardano se concedere o 
meno credito e terzi. 
Anzitutto a livello aziendale occorre controllare che l’ammontare e la composizione 
della complessiva esposizione sia finanziariamente sostenibile e che il connesso livello 
di rischio risulti, nel complesso, accettabile, inoltre, si deve valutare la soglia di 
affidabilità assegnabile a ciascuna specifica posizione. Il tutto, cercando di bilanciare gli 
obiettivi, spesso in contrasto fra loro, di redditività, equilibrio finanziario, e 
rischiosità81. 
A questo scopo, fondamentale è la raccolta delle informazioni sulla clientela, sia quella 
attuale che quella potenziale. 
Normalmente viene fatto maggior ricorso a informazioni ritraibili da documentazione 
contabile, dai feedback della forza vendita o di ispettori e dirigenti che hanno compiuto 
visite presso i clienti82. Altre fonti di carattere commerciale sono rappresentate dalle 
pregresse esperienze maturate relativamente a specifici debitori, in merito alla loro 
puntualità nei pagamenti, alla richiesta di rinnovi ecc. 
Inoltre, sono da annoverare fra le informazioni più affidabili e complete, le notizie e le 
indagini pubblicate dalle associazioni di categoria, si fa riferimento, in particolare, agli 
operatori coinvolti nella gestione del credito83. 
Infine, si possono reperire dati di settore attraverso altri canali istituzionali, come il 
bollettino dei protesti, l’Istat o altre fonti statistiche.  
La tempestività delle informazioni è estremamente importante per non dover operare al 
buio nella fase di trattative per un affare. Per altro, il tempo disponibile è spesso assai 
breve, soprattutto quando si tratti di acquisire nuovi clienti.  
Oltre alla rapida disponibilità, anche il costo dell’informazione ha la sua importanza e 
deve ovviamente essere rapportato al valore dell’ordine, per i clienti nuovi, e/o alla cifra 
d’affari raggiungibile nell’anno dai singoli clienti84.  
Una volta raccolte le necessarie informazioni, occorre procedere alla loro elaborazione, 
per valutare il profilo di rischio del cliente. 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
81 Considerazione espressa da De Vita, La gestione del credito commerciale, Etas, 1983 
82 Per maggiori approfondimenti si veda Silvestri F., Daverio R. G., Il credit manager strategico, Ipsoa, 2010, pp. 74 e ss.!
83 In Italia, ad esempio, è presente l’A.C.M.I. – Associazione credit manager Italia 
84 Sul tema si veda Ferrero G., Finanza azindale, Giuffrè, 1981, pp. 332 
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I modelli di previsione maggiormente diffusi sono detti empirici, poiché derivano da 
analisi condotte su campioni d’imprese realmente operanti e sono quasi tutti mutuati 
dall’esperienza bancaria, per questo sono noti come modelli per la previsione delle 
insolvenze85. 
L’assunto su cui si fondano questi modelli, indipendentemente dal livello di tecnicismo 
che possiedono, è il credit scoring86. 
Questa tecnica ha l’obiettivo di individuare delle classi di rischio di credito attribuendo 
un punteggio a seguito di un’analisi di alcune variabili che cambiano in funzione del 
modello previsionale impiegato, ma che sono ritenute determinanti per stimare il rischio 
di credito87. 
Nella maggior parte dei casi questi modelli sono forniti da società specializzate nel 
recupero del credito, anche se, nelle aziende di medie o piccole dimensioni possiamo 
ancora trovare alcuni sistemi semplificati di stima del rischio di credito formulati 
interamente dal personale amministrativo. 
I consulenti per costruire un programma “su misura” di stima del rischio di credito 
devono raccogliere le informazioni sulle esperienze di credito che caratterizzano sia il 
mercato di riferimento, sia l’azienda cliente e comprendere al meglio tutte le esigenze e 
le necessità di elaborazione delle funzioni coinvolte. 
Secondo la tipologia di tecnica implementata, possiamo distinguere due approcci 
principali per stimare il rischio di credito: uno tradizionale e uno innovativo.  
Il primo, a sua volta, può essere semplice, complesso o evoluto, a seconda del grado di 
difficoltà delle elaborazioni che si rendono necessarie88. 
In linea di principio i modelli di previsione più semplici risultano normalmente meno 
affidabili ma anche meno costosi, al contrario, quelli più complessi garantiscono 
maggiore affidabilità, ma comportano spesso costi non indifferenti. 
  
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
85 Come sostiene Altman E., Corporate financial distress and bankruptcy, Wiley J., 2006, pp. 283 – “Just as banks use PD models 
to estimate the amount of nonperforming loans, accounts receivable managers need to evaluate the repayment potential of customer 
and specify an estimated “bad debts” account. 
Scoring model are widely used by credit managers and its affiliated credit research foundation. 
The emphasis for these managers is primarily the accept/rejec decision and the amount of the exposure to allow”. 
86 La nascita dei modelli di credit scoring si può far risalire agli anni ’30 con Fisher; dagli anni ’40 alcune aziende di vendita a 
catalogo cominciarono a introdurre sistemi di scoring per cercare di migliorare le proprie decisioni di credito. 
87 Definizione tratta da Silvestri F., Daverio R. G., Il credit manager strategico, Ipsoa, 2010 
88 Classificazione tratta da Poddighe F. e Madonna S., I modelli di previsione delle crisi aziendali: possibilità e limiti, Giuffrè, 2006 
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1.2.1.1 I modelli tradizionali semplici 
L’approccio tradizionale semplice è costituito principalmente dai modelli esperienziali, 
denominati anche rules based. 
Fra i metodi tradizionali di previsione delle insolvenze, il più semplice consiste 
nell’individuazione e interpretazione di una serie di fattori, talvolta intuitivi e non 
sempre chiaramente qualificabili89. 
Essi sono normalmente presenti in tutte le aziende, anche in quelle di ridotte 
dimensioni, e possono essere più o meno formalizzati in maniera esplicita. 
Tali fattori sono rappresentati, ad esempio, dalla notorietà e l’immagine del cliente, dal 
volume degli acquisti effettuati, dalla durata del rapporto, dalla puntualità dimostrata nei 
precedenti pagamenti. 
Spesso quest’analisi è svolta mediante una sorta di questionario alle cui domande 
occorre rispondere con un Sì o un No e a ciascuna domanda e risposta è assegnato un 
valore numerico. Le domande formulate riguardano principalmente l’area geografica di 
operatività, il numero di banche con cui s’intrattengono rapporti, la dilazione media dei 
pagamenti effettuati ai fornitori, il numero dei dipendenti e altro ancora. 
In funzione della risposta, vengono assegnati dei punteggi, determinati in relazione 
all’insolvenza o ai ritardi patologici di pagamento manifestati in passato dai clienti che 
hanno fornito le medesime risposte. 
Attraverso la sommatoria dei diversi valori si giunge quindi alla determinazione di una 
probabile percentuale d’insolvenza complessiva, attribuibile allo specifico cliente. Ciò 
posto, sarà sufficiente confrontare tale percentuale con il limite di rischio ritenuto 
accettabile dall’azienda90. 
Se l’indagine conduce a un livello di rischio superiore, si può decidere di non dare 
luogo alla compravendita, oppure di adoperarsi per fronteggiare la probabilità 
d’insolvenza. 
Questa semplice analisi ha una duplice valenza, ossia, può essere impiegata sia per la 
valutazione dei nuovi clienti, sia per un controllo periodico dello stato di salute dei 
clienti già presenti nel portafoglio91. 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
89 Concetto espresso da Dallocchio M., in La gestione del credito commerciale e il credit manager, Egea, 1989, pp. 49 
90 Tecnica descritta da Dallocchio M., Finanza in azienda, Università Bocconi, 2004, pp. 596 
91 Precisazione contenuta in  Fensterstock A., Rules based credit scoring, Business Credit, Marzo, 2003 
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Risulta evidente come i modelli esperienziali si limitino a misurare lo stato di salute 
attuale di un cliente, ma non sono in grado di prevedere i futuri comportamenti92. 
I principali benefici delle analisi sommarie derivano dalla semplicità di progettazione, 
manutenzione e interpretazione, essendo sviluppati utilizzando le proprie conoscenze e 
la propria esperienza. 
Paradossalmente, però, questi elementi positivi rappresentano anche un punto di 
debolezza, dato che risulta difficoltoso determinare quali siano le variabili più 
importanti nella valutazione finale pertanto il livello di affidabilità risulta piuttosto 
modesto, in alcuni casi, potrebbe risultare addirittura ingannevole. 
Ad esempio, la puntualità nei pagamenti effettuati in precedenza non è necessariamente 
sinonimo di equilibrio finanziario e solidità patrimoniale, e i ritardi nei pagamenti non 
sempre indicano una sicura incapacità del debitore di adempiere ai propri impegni. 
In definitiva, è bene che tale tipo d’indagine sommaria sia affiancata da analisi più 
analitiche, sempre che l’importanza dello specifico affidamento giustifichi indagini più 
laboriose ed onerose. 
  
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
92 In particolare, Silvestri F. e Daverio R. G. in Il credit manager strategico, Ipsoa, 2006, pp. 94 paragonano i modelli esperienziali a 
un termometro, che è in grado di misurare il livello di febbre di un paziente, ma non è in grado di stabilire se la temperatura 
aumenterà o diminuirà nelle ore successive. 
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1.2.1.2 I modelli tradizionali complessi 
Dei metodi tradizionali complessi fa parte l’analisi di bilancio per indici, poiché risulta 
maggiormente formalizzata e perciò meno aleatoria dei precedenti. 
Questa metodologia prevede il calcolo di specifici indicatori, al fine di verificare la 
situazione patrimoniale, finanziaria ed economica dell’azienda da affidare, sia nel breve 
che nel medio lungo termine93. 
Tali indicatori possono essere patrimoniali94, economici e di rotazione. 
Gli indicatori più significativi ai fini della previsione degli stati di crisi sono 
rappresentati dai quozienti di disponibilità (current ratio), di tesoreria primario e 
secondario, di indebitamento, dagli indici di rotazione e di durata dei crediti e dei debiti 
commerciali, dagli indici di autonomia e dipendenza finanziaria, nonché dal tasso di 
rendimento del capitale investito della gestione caratteristica (ROI)95. 
!"#$%&'(&!!"!!"#$%&"'"(")à:!! !"#$%&ℎ!!!!!"#$#96!"#$%!!!!"#$#97  
Esso mostra la capacità dell’azienda di far fronte, mediante gli impieghi che si 
trasformeranno in liquidità entro dodici mesi, agli impegni con la medesima scadenza 
temporale98. 
Un rapporto pari o superiore a uno indica, in via tendenziale, una situazione finanziaria 
favorevole, almeno nel breve termine. 
Tuttavia, tale indice, pur essendo altamente significativo in linea di prima 
approssimazione, presenta almeno due limiti. 
Il primo è costituito dal fatto che una parte degli impieghi è rappresentata dal 
magazzino, quindi da fattori che devono essere ancora venduti o addirittura essere 
inseriti nel ciclo produttivo o completarlo, ciò implica che tali elementi potrebbero non 
riuscire a generare le relative entrate nell’arco di dodici mesi. !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
93 Definizione tratta da Coronella S., in Il credito commerciale nell’economia dell’azienda, Giuffrè, 2003, pp.121 
94 Possono assumere la configurazione di quozienti o di indici. Con riferimento allo Stato Patrimoniale, infatti, i quozienti mettono a 
confronto un elemento dell’attivo dello stato patrimoniale con un elemento corrispondente del passivo. Gli indici, invece, 
confrontano un elemento di una sezione dello stato patrimoniale (attivo o passivo) rispetto al totale della medesima sezione. Gli 
indicatori economici e di rotazione assumono sempre la denominazione di indici in quanto, di norma, mettono a confronto 
grandezze economiche con grandezze patrimoniali. Questa precisazione è stata tratta da Poddighe F., Madonna S., I modelli di 
previsione delle crisi aziendali: possibilità e limiti, Giuffrè, 2006, pp. 67 
95 Strumento descritto da Rossi C., Indicatori di bilancio, modelli di classificazione delle insolvenze aziendali, Giuffrè, 1988 
96 L’aggregato degli impieghi a breve, noto anche come attivo circolante è costituito da tre entità logiche: denaro contante, i crediti, 
di varia natura, scadenti entro i dodici mesi e il magazzino smobilizzabile nel medesimo periodo. In gergo tecnico, tali grandezze 
vengono indicate, rispettivamente come liquidità immediate, liquidità differite e magazzino. 
97 Le fonti a breve sono appresentate dal complesso dei debiti, indipendentemente dalla loro natura, scadenti entro dodici mesi. 
98 Definizione tratta da Caramiello C., Indici di bilancio: strumenti per l’analisi della gestione aziendale, Giuffrè, 2003, pp.210 
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Pertanto, prudenzialmente, appare più significativo enucleare il magazzino dagli 
impieghi a breve. 
Si ottiene così un altro indice: 
!"#$%&'(&!!"!!"#$%"%&'!!"#$%&'()$:!! !"#$%&ℎ!!!!!"#$# −!"#"$$%&'!"#$%!!!!"#$#  
Esso ci informa più precisamente sul grado di solvibilità dell’azienda, in quanto esclude 
il magazzino, che fra le entità che costituiscono l’attivo circolante è quella più aleatoria. 
Anche in questo caso, un indice maggiore dell’unità, è sintono di una situazione 
finanziaria favorevole. 
Tuttavia, nell’eventualità che risultasse minore di uno, non si potrebbe interpretare 
come un risultato negativo, poiché occorre tener presente l’apporto del magazzino99. 
Per completezza, si cita anche il quoziente di tesoreria primario, che confronta le sole 
liquidità immediate, ovvero la cassa e i conti correnti, con le passività a breve. 
!"#$%&'(&!!"!!"#$%"%&'!!"#$%"#&:!! !"#$"%"&à!!""#$!%&#!"#$%!!!!"#$#  
Si tratta, a ben guardare, di un indice non particolarmente significativo nelle aziende 
industriali e commerciali, in quanto mette a confronto il denaro disponibile in un 
preciso momento con tutti i debiti scadenti entro dodici mesi100. 
Il secondo limite del quoziente di disponibilità è rappresentato dall’incapacità di 
mostrare la sincronizzazione delle scadenze fra crediti e debiti. 
Per questi motivi, pur manifestando valori inferiori all’unità, non è detto che, durante 
tutto l’anno, l’azienda versi in una situazione di crisi finanziaria. 
Analogamente, un indice con un rapporto superiore all’unità garantisce esclusivamente 
che, nell’arco dell’intero anno, l’azienda sarà in grado di far fronte ai propri impegni. 
In altre parole, non scongiura il rischio che, durante i successivi dodici mesi, l’azienda 
possa trovarsi in una situazione di crisi di liquidità. 
Si può sopperire a tale carenza informativa utilizzando degli appositi indici di rotazione 
dei crediti e dei debiti commerciali, oppure, con ulteriori elaborazioni, degli indici di 
durata delle medesime poste contabili. 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
99 Delucidazione proposta da Coronella S., in Il credito commerciale nell’economia dell’azienda, Giuffrè, 2003, pp.123 
100 Concetto proposto da Caramiello C., Indici di bilancio: strumenti per l’analisi della gestione aziendale, Giuffrè, 2003, pp.211 
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Dopodiché, basterà effettuare il confronto fra la rotazione o i tempi di estinzione per 
formulare un giudizio sulla corretta sincronizzazione delle scadenze. 
!"#$%&!!"!!"#$%&"'(!!"#!!"#$%&%!!"##$%!&'(&:!!!"#$%&"!!"##"!!!!"#$%&'!"#$%&%!!"!!"#$%&'%  
!"#$%&!!"!!"#$%$!!"#!!"#$%&%!!"##$%!&'(&:!! !"#$%&%!!"##$%!&'(&!!"#$%&"!!"##"!!!!"#$%&'×!365 
L’indice di durata dei crediti commerciali esprime in giorni il tempo che, in media, i 
crediti impiegano a rinnovarsi completamente101. Il tempo medio di rinnovo equivale, a 
ben vedere, al tempo medio d’incasso, in quanto, se i crediti commerciali si rinnovano 
mediamente in un certo periodo vuol dire che la vita media dei crediti, cioè il tempo 
medio d’incasso, è pari allo stesso periodo.  
Tale indice, oltre a segnalare il ritardo con il quale le vendite si trasformano in 
numerario, indica come la dilazione di pagamento entra nel sistema prodotto e come fa 
parte dell’azione promozionale che l’azienda sta operando per spingere i propri prodotti. 
Un allungamento dei tempi medi di dilazione può quindi dipendere da una maggiore 
forza contrattuale del cliente o da un’azione aggressiva dell’azienda per lanciare o 
mantenere sul mercato certi prodotti. 
Viceversa, un accorciamento di questi tempi può essere dovuto a un rafforzamento della 
posizione contrattuale dell’azienda o a una maggiore penetrazione dei prodotti, tanto da 
non richiedere spinte di tipo finanziario. 
!"#$%&!!"!!"!"#$%&'!!"#!!"#$%$!!"##$%!&'(&:!!!"#$%&'%!!"##$!!!!"#$%&'!"#$%$!!"##$%!&'(&  
!"#$%&!!"!!"#$%$!!"#!!"#$%$!!"##$%!&'(&:!! !"#$%$!!"##$%!&'(&!!"!"#$%#!!"##$!!!!"#$%&' !×!365 
L’indice di durata dei debiti commerciali esprime la durata media in giorni delle 
dilazioni di pagamento ottenute dai fornitori, inoltre, segnala i rapporti di forza con il 
fornitore o l’azione promozionale che quest’ultimo sta operando per promuovere i 
propri prodotti. 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
101 Definizione tratta da Coronella S., Il credito commerciale nell’economia dell’azienda, Giuffrè, 2003, pp.124 
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Il calcolo degli indici di durata dei crediti e dei debiti benché largamente diffusi, 
soffrono di alcune imperfezioni tecniche dalle quali non è possibile prescindere102. 
Innanzitutto, sia le vendite sia gli acquisti, sono un dato di flusso riferito all’intero 
esercizio, mentre i crediti e di debiti sono uno stock riferito alla fine dell’esercizio, 
inoltre, le vendite e i crediti come gli acquisti e i debiti sono valorizzati in modo 
differente, in quanto, i secondi comprendono anche l’Iva. 
Per quanto riguarda il primo aspetto, il confronto dovrebbe essere effettuato tra le 
vendite/acquisti annue e i crediti/debiti medi dell’esercizio. Il calcolo sulla base dei 
crediti o dei debiti di fine anno, infatti, può essere alterato da incrementi o decrementi 
congiunturali o stagionali dei crediti/debiti. 
La seconda questione, invece, riguarda la disomogeneità di valutazione tra numeratore e 
denominatore: i ricavi di vendita e gli acquisti di beni e servizi sono al netto dell’Iva, 
mentre i crediti e i debiti sono comprensivi d’Iva. 
È evidente quindi che il calcolo conduce a una sottostima dell’indice di rotazione, 
ovvero a una sovrastima del tempo medio di giacenza. 
Tale limitazione tecnica può essere rimossa depurando i crediti e i debiti dall’Iva. 
Fra gli altri indici di carattere patrimoniale, utili ai fini dell’indagine, ricordiamo 
l’indice di autonomia finanziaria, dato dal rapporto fra i mezzi propri e il totale delle 
fonti e l’indice di dipendenza finanziaria, suo complemento, che differisce dal 
precedente in quanto al numeratore inserisce le fonti attinte al credito, 
indipendentemente dalla loro scadenza. 
!"#$%&!!"!!"#$%$&'!!!"#$#%"$&"$:!!"##$!!"#!"$!"#$%!!!"#$%  
!"#$%&!!"!!"#$%!$%&'!!"#$#%"$&"$:!!"##$%$&à!!!!"#$#!!!!! "#$%!!"#$%!!"#$%&"!"#$%&!!"#$%  
Questi due rapporti, la cui somma algebrica deve risultare pari all’unità, esprimono, 
rispettivamente, in quale percentuale le fonti di finanziamento sono rappresentate da 
mezzi propri e da debiti in senso stretto103. 
In linea di principio, risulta più affidabile un’azienda con un più elevato indice di 
autonomia finanziaria. 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
102 Analisi proposta da Caramiello C., Indici di bilancio: strumenti per l’analisi della gestione aziendale, Giuffrè, 2003, pp.212 e ss. 
103 Definizione tratta da Coronella S., in Il credito commerciale nell’economia dell’azienda, Giuffrè, 2003, pp.125 
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Molto indicativo è anche un quoziente che, in qualche misura, riassume la posizione dei 
due indici sopra esposti. 
Si tratta del quoziente d’indebitamento, dato dal rapporto fra le passività sia a breve sia 
a medio-lungo termine, quindi l’indebitamento totale, e i mezzi propri104. 
!"#$%&'(&!!"!!"#$%!&'($"&):!!"##$%$&à!!!!"#$#!!!!! "#$%!!"#$%!!"#$%&"!"##$!!"#!"$  
A evidenza, un risultato inferiore a uno, significa che l’azienda si finanzia 
maggiormente con il capitale di rischio piuttosto che con quello di credito. 
Un rapporto superiore all’unità, invece, sta a indicare che la combinazione produttiva 
ricorre prevalentemente ai debiti. 
Peraltro, più elevato è tale indice, maggiore sarà l’esposizione debitoria verso l’esterno, 
quindi più preoccupante la situazione finanziaria. 
Altro indicatore altamente segnaletico è rappresentato da un indice di tipo economico: il 
R.O.I. (return on investment), volto a evidenziare il tasso di redditività operativa 
dell’azienda, ovvero la capacità di generare reddito tramite il core business105. 
!.!. !!(!"#$!%!!"!!"#$%&'$"&) :! !"#$%&'&(!!"#$%&'(!!"#$%"&'!!"#$%&!&'!!"##$!!"#$%&'"!!"#"$$%#&'$&!" 
In sostanza, si vuole capire quanto rende il capitale investito nella gestione, sia quello 
conferito dai soci che quello prestato da terzi. 
Si tratta di un indicatore dello stato di salute dell’azienda e può essere in linea oppure in 
controtendenza rispetto ai risultati ottenuti mediante gli indici patrimoniali. 
In ogni caso, se il risultato ottenuto è negativo o comunque ritenuto non congruo, esso 
costituisce un valido elemento di decisione al fine della concessione del credito, in 
quanto si ripercuote su una serie di variabili, economiche e non, influenzandole. 
In definitiva, la decisione in merito all’affidamento viene solitamente presa dopo 
aver operato un confronto fra i risultati ottenuti e quelli ideali, indicativi o medi. 
In questo modo si è in grado di esprimere un giudizio circostanziato sulla situazione 
patrimoniale, finanziaria ed economica dell’azienda acquirente. 
Tuttavia, il significato di tali indagini è spesso relativo, per almeno due ordini di 
motivi106. !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
104 Definizione tratta da Ecchia S., Il rischio di credito. Metodologie avanzate di previsione delle insolvenze, Giappichelli, 1996 
105 Definizione tratta da Ecchia S., Il rischio di credito. Metodologie avanzate di previsione delle insolvenze, Giappichelli, 1996 
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Anzitutto, per il calcolo degli indici si parte dai dati di bilancio, il quale, notoriamente, 
non sempre rappresenta la situazione aziendale con fedeltà. 
In secondo luogo, affinché tali indicatori forniscano informazioni attendibili è 
necessario che siano legati a sistema, ovvero vengano interpretati congiuntamente. 
Si rende pertanto necessario valutare l’importanza relativa di ognuno di essi in rapporto 
agli altri, in funzione degli scopi conoscitivi che s’intendono raggiungere, in altri 
termini, occorre attribuire dei pesi a ogni indice. 
Il rischio più grave caratterizzante tali operazioni di pesatura risiede nella soggettività 
insita nel processo di determinazione dei pesi che può compromettere l’affidabilità 
dell’intero sistema. 
Proprio per eliminare tale rischio, a partire dagli anni sessanta sono state utilizzate 
metodologie statistiche per la determinazione dei pesi da attribuire agli indicatori, 
rivoluzionando completamente il modo di operare degli analisti di bilancio. 
  
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
106 Su questa problematica si veda Coronella S., in Il credito commerciale nell’economia dell’azienda, Giuffrè, 2003, pp.126 e ss. 
!! ! ! !!
 
43 
1.2.1.3 I modelli tradizionali evoluti 
I modelli di scoring statistici sono i più diffusi nelle applicazioni sia di credit 
management commerciale che bancario, in quanto i loro punti di forza superano 
decisamente i punti di debolezza, che sono limitati alla conoscenza delle tecniche 
statistiche e allo sforzo necessario per lo sviluppo del modello.  
I benefici, oltre a quelli più generali legati ai sistemi di scoring, riguardano la possibilità 
di integrare in maniera semplice dati esterni e informazioni esterne e di analizzare sia 
simultaneamente sia individualmente le caratteristiche dei soggetti, a differenza 
dell’analisi di bilancio. 
Uno dei limiti dell’analisi di bilancio per indici, inoltre, è rappresentato 
dall’impossibilità di attribuire, in maniera oggettiva, dei pesi alle diverse variabili prese 
in considerazione e fra loro interrelate. 
Per questo motivo, al metodo dell’analisi di bilancio sono state applicate metodologie 
statistiche unidimensionali o pluridimensionali: da qui i termini di analisi univariata e di 
analisi multivariata. 
L’analisi univariata rappresenta l’approccio statistico più semplice in quanto prende in 
considerazione una singola variabile per volta per spiegare la distribuzione della 
popolazione analizzata. Tuttavia, l’applicazione di questa metodologia non è finalizzata 
alla comprensione di un fenomeno la cui entità è influenzata in modo determinante dalle 
interrelazioni tra i vari fattori, poiché, non è in grado di considerarne i legami.  
Questa circostanza motiva il ricorso all’approccio multidimensionale, che si basa sulla 
necessità di valutare in senso globale, attraverso l’analisi di un gran numero di variabili 
considerate simultaneamente, la situazione economico-finanziaria dell’impresa, nonché 
sull’opportunità di fornire un indicatore sintetico che riesca a quantificare il rischio 
d’insolvenza107. 
Analisi univariata 
L’analisi univariata comporta l’applicazione di metodologie statistiche unidimensionali 
alla tecnica dell’analisi di bilancio. Tale metodologia statistica risponde a due ordini di 
domande108: 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
107 Sul tema si rimanda al lavoro di Rossi C., Indicatori di bilancio, modelli di classificazione delle insolvenze aziendali, Giuffrè, 
1988, pp. 59 
108 Domande proposte da Rossi C., Indicatori di bilancio, modelli di classificazione delle insolvenze aziendali, Giuffrè, 1988, pp. 55 
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1. In un campione di aziende realmente esistenti, quali sono gli indicatori che, 
singolarmente considerati, operano una distinzione significativa tra le aziende che 
versano in situazioni di difficoltà rispetto alle altre? 
2. In base a quale valore assunto da specifici indici misurati in periodi precedenti alla 
manifestazione della crisi è possibile prevedere le difficoltà delle aziende? 
L’esempio più significativo al riguardo, è rappresentato dallo studio di Beaver109 
(1966). Egli, si basò su un campione di settantanove imprese con difficoltà a 
fronteggiare le obbligazioni assunte e su un campione di altrettante imprese sane, 
ciascuna simile per settore industriale di appartenenza e per volume di capitale investito 
a un’azienda insolvente. 
Alla totalità del campione vennero applicati trenta indici di bilancio, differenziandoli 
medianti due diverse tecniche: l’analisi dei profili e il valore critico degli indici e del 
tasso di errore di riclassificazione. 
Mediante l’analisi dei profili, Beaver è riuscito a separare alcuni indici che nei due 
gruppi di aziende avevano un andamento significativamente diverso già due o tre anni 
prima della manifestazione dell’insolvenza. 
Ha poi determinato, per ciascun indice, il valore critico che riduce al minimo il rischio 
di errata classificazione del campione, vale a dire, il valore dell’indice che consente la 
migliore riclassificazione delle imprese del campione nella propria categoria. 
Lo studio di Beaver ha messo in evidenza che sono gli indici dati dal rapporto tra i flussi 
di cassa e l’indebitamento e tra l’utile netto e le attività totali a registrare il tasso di 
errore di riclassificazione più contenuto. 
Inoltre, partendo dal valore critico !! di ogni indice, l’Autore ha analizzato gli errori di 
riclassificazione onde ridurne l’incidenza. 
Lo studio di Beaver, per il rigore e gli apporti a livello metodologico, costituisce il 
coronamento dei lavori che trattano l’analisi univariata del rischio d’insolvenza e apre la 
strada alle ricerche che utilizzeranno l’analisi multivariata110. 
L’approccio statistico unidimensionale di Beaver, confermato dai risultati ottenuti da 
Deakin111 (1972), mette in evidenza un certa capacità predittiva sull’insolvenza delle 
aziende di alcuni indizi.  !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
109 Per approfondimenti sullo studio si veda Beaver W., Financial ratio as predictors of failure, in Journal of Accounting Research, 
Vol n° 5/1996. 
110 Per maggiori approfondimenti si veda Rossi C., Indicatori di bilancio, modelli di classificazione e previsione delle insolvenze 
aziendali, Giuffrè, 1988, pp.35 e ss. 
111!Per ulteriori approfondimenti si veda: E. Deakin, A discriminant Analysis of Predictors of Business Failure, in The journal of 
Accounting Research, spring 1972. 
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Lo studio di Beaver, tuttavia, non è esente da critiche, in particolare è stata evidenziata 
la difficoltà di effettuare una diagnosi sintetica nel momento in cui numerosi indici 
danno indicazioni divergenti sulla situazione dell’impresa e la mancata considerazione 
dell’interdipendenza esistente fra i diversi indici presi come riferimento. 
A questo limite è stato posto rimedio con l’analisi multivariata.  
Analisi multivariata 
L’analisi multivariata comporta l’applicazione alla tecnica dell’analisi di bilancio di 
metodologie statistiche multidimensionali. 
Fra di esse, risulta particolarmente significativa la cosiddetta analisi discriminante, che 
dagli anni sessanta in poi ha cominciato a essere utilizzata sistematicamente nella stima 
delle insolvenze. 
L’analisi discriminante consente di stimare la rischiosità del cliente grazie ad alcuni 
indici di bilancio ritenuti particolarmente significativi, i quali vengono però 
opportunamente combinati attraverso l’utilizzo di metodologie statistiche, al fine di 
eliminare la soggettività del valutatore nell’attribuzione dei relativi pesi112. 
Anzitutto, si procede a esaminare l’archivio dei crediti dell’azienda e a calcolare gli 
indici ritenuti rilevanti rispetto a un campione di clienti, opportunamente suddivisi in 
due categorie. 
Della prima fanno parte i clienti che, nel periodo di osservazione, si sono dimostrati 
insolventi, mentre nella seconda vengono inseriti i clienti che hanno regolarmente 
onorato i propri impegni. 
A tali indicatori viene poi assegnato un peso in funzione dell’importanza rivestita. 
La funzione generica che ne deriva assume la seguente configurazione113: ! = !!!! + !!!! +⋯+ !!!! 
dove !!rappresenta l’indicatore scelto e !! il peso a esso assegnato. 
Si tratta di un modello predittivo, ovvero capace di anticipare il futuro stato 
d’insolvenza delle aziende che presentano caratteristiche analoghe a quelle sottoposte a 
esame. 
In altri termini, esso, mediante il confronto fra indici calcolati sulle aziende da affidare e 
quelli ottenuti in base all’esperienza passata, permette di stimare, con ragionevole !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
112 Definizione tratta da Coronella S., Il credito commerciale nell’economia dell’azienda, Giuffrè, 2003, pp. 128 
113 Formula tratta da Ecchia S., Il rischio di credito. Metodologie avanzate di previsione delle insolvenze, Giappichelli, 1996, pp. 
244 
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approssimazione, se uno specifico soggetto, con determinate caratteristiche, risulterà o 
meno insolvente. 
Il primo studioso che ha predisposto un modello di previsione delle insolvenze 
particolarmente evoluto, basandosi sull’analisi discriminante è Edward I. Altman114, 
della New York University. 
Tale modello, noto come Z-score e datato 1968, consente di ottenere, attraverso una 
semplice funzione lineare, un valore unico, sintesi ponderata di cinque indici di bilancio 
opportunamente selezionati. 
La portata informativa di ciascuno di essi, in tal modo, risulta incrementata perché la 
loro combinazione e ponderazione permette di evidenziare le relazioni di 
interdipendenza e di complementarietà che li avvincono. 
In altri termini, attraverso tale tecnica è possibile cogliere, in forma sintetica ed 
esplicita, l’aspetto sistemico della gestione aziendale e, di conseguenza, l’evoluzione 
delle condizioni di solvibilità del complesso produttivo esaminato. 
Prima ancora di procedere alla costruzione vera e propria del modello di previsione, 
l’Autore ha dovuto procedere all’identificazione dell’evento oggetto d’indagine, ossia di 
quel momento capace di segnalare l’esistenza di una situazione di crisi. 
Questa fase consiste in un passaggio particolarmente delicato poiché richiede un 
processo di definizione e d’interpretazione dello status di azienda insolvente. 
Al concetto d’insolvenza è possibile, in effetti, riferirsi con approcci di tipo economico, 
finanziario e giuridico115.  
In realtà, non si tratta tanto di significati diversi attribuiti a un medesimo concetto, ma 
della rappresentazione in fasi distinte e sequenziali di un processo unitario di 
deterioramento delle condizioni di equilibrio dell’azienda. 
Il modello di Altman, nello specifico, viene indirizzato alla previsione della corporate 
bankruptcy, ossia della fase terminale del processo di crisi nella quale vengono avviate 
soluzioni giuridiche. 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
114 Professore di Finanza alla Leonard N. Stern School della New York University of Business e direttore dell’attività di ricerca sul 
mercato dei crediti e dei debiti alla NYU Salomon Center.  
115 L’approccio economico evidenzia le incapacità reddituali dell’azienda, la quale si viene a trovare nelle condizioni di non riuscire 
a garantire in modo duraturo la copertura finanziaria del ciclo degli investimenti attraverso la realizzazione di un risultato 
economico positivo sufficiente. Secondo un’ottica puramente finanziaria, l’insolvenza viene legata essenzialmente alla mancanza 
delle condizioni di liquidità e di credito necessarie per far fronte regolarmente alle obbligazioni assunte. Infine, l’insolvenza in senso 
giuridico si manifesta con la dichiarazione di fallimento. Su tali definizioni si veda Rossi C., Indicatori di bilancio, modelli di 
classificazione e previsione delle insolvenze aziendali, Giuffrè, 1988, pp. 3 
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L’insolvenza aziendale è stata, quindi, interpretata in modo restrittivo, limitando il 
campo d’osservazione a quelle combinazioni per le quali è stata avviata la procedura 
fallimentare. 
Per costruire un modello di analisi discriminante applicata alla previsione delle crisi 
aziendali, è anzitutto necessario esaminare un campione significativo di aziende che 
comprenda un numero analogo di combinazioni produttive sane che insolventi. 
Si creano quindi due distinte categorie, nella prima vengono inseriti quelle che, nel 
periodo di osservazione, si sono dimostrati insolventi, mentre nella seconda quelle che 
hanno regolarmente onorato i propri impegni. 
Si procede poi a calcolare gli indicatori ritenuti determinanti e ad assegnare a ciascuno 
di essi un peso in funzione dell’importanza rivestita116. 
L’obiettivo dell’analisi discriminante multivariata, in un’ottica prettamente matematica, 
è di ottenere una funzione rappresentata da un’equazione lineare che, in termini 
generali, può così configurarsi: ! = !!!! + !!!! +⋯+ !!!! 
dove: !: valore discriminante; !! !(!"#!! = 1,2,… ,!): coefficienti di discriminazione !!(!"#!! = 1,2,… ,!): discriminanti 
È facilmente intuibile che la determinazione del valore di ! , in quanto variabile 
dipendente, richieda due passaggi obbligatori e sequenziali. 
In un primo momento, occorrerà individuare le variabili indipendenti della funzione (o 
discriminanti); in una fase successiva, sarà fondamentale determinare il peso di 
ponderazione di ciascuna di esse (coefficienti di discriminazione)117. 
Con riferimento alla prima fase, l’Autore, tra i ventidue indicatori di bilancio calcolati 
inizialmente, ne ha selezionati cinque, che sono risultati essere: 
!! = !""#$%!!!!"#$# − !"##$%&!!!!"#$#!"#$%&!!"#!$%ℎ! !!!!!!!"!"  
!! = !"#$#!!"#$%&'(!!!!"!!!"#$%"&'"$"!"#$%&!!"#!$%ℎ! !!!!!!!"!" !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
116 Descrizione proposta da Poddighe F. Madonna S., I modelli di previsione delle crisi aziendali: possibilità e limiti, Giuffrè, 2006 
117 Per maggiori approfondimenti si veda Altman E., Corporate financial distress end bankruptcy, Wiley J., 2006, pp. 239 e ss. 
!! ! ! !!
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!! = !!""#$%!!"#$"!!"#$%!!"#$%!!"#$%&"!!!!!"##"!!"#$%&'!"#$%&!!"#!$%ℎ! !!!!!!!"#$!"  
!! = !"#$%&!!"! "#$%&'!!"#!!"#$%&'(%'!!"##$118!"#$%&!!"##$%$&à !!!!!!!"#!!  
!! = !"#$%"!!"!!"#$%&'!"#$%&!!"#!$%ℎ! !!!!!! !!" 
La prima (!!) è una misura che Altman include nella classe di indicatori espressivi 
della liquidità aziendale. Essa è ottenuta ponendo in relazione il margine di disponibilità 
(o capitale circolante netto) e il capitale investito totale. 
A parere dell’Autore, in una situazione di crisi tale rapporto tende a diminuire, 
attestandosi su valori particolarmente contenuti, come conseguenza della contrazione 
del suo numeratore. 
Il secondo indice (!!) esprime la capacità dell’azienda di reinvestire nella propria 
attività parte dei redditi conseguiti. Al numeratore si hanno, di fatto, le riserve di utili 
che, com’è noto, rappresentano una forma di autofinanziamento aziendale in quanto 
generate da accantonamenti progressivi di redditi positivi non distribuiti. 
In condizioni di difficoltà reddituali, la misura di tali accantonamenti tende a ridursi 
progressivamente fino ad annullarsi in caso di risultati di gestione negativi. 
A evidenza, questo indicatore considera implicitamente l’età delle aziende esaminate. 
È logico, infatti, che una combinazione produttiva di nuova costituzione, proprio per la 
sua giovane età, presenti inevitabilmente un basso valore di tale misura. 
La redditività della gestione è evidenziata dal terzo indicatore (!!). Esso misura 
l’attitudine dei risultati conseguiti, rispettivamente nelle aree ordinaria, accessoria e 
straordinaria, per la congrua remunerazione dell’intero capitale investito in azienda. 
L’indice presenta un andamento analogo ai valori assunti dal suo numeratore, per cui 
tenderà a zero in situazioni caratterizzate da inefficienze economiche, e diviene, 
ovviamente, negativo in caso di perdite. 
La quarta variabile (!!) deriva dal rapporto tra il valore corrente del capitale proprio e il 
totale dell’esposizione debitoria, sia a breve che a lungo termine. !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
118La prima versione del modello era diretta a valutare le imprese industriali quotate e intendeva al numeratore di questa variabile 
non il valore contabile (Book value of equity - BVE), ma il valore di mercato del patrimonio netto (Martket value of equity - MVE). 
L’autore, per espandere l’impiego della tecnica alle imprese private ha operato successivamente la variazione indicata, creando il la 
rivisitazione del modello Z-score'. 
Per completare l’analisi, oltre allo Z-score e allo Z-score', dobbiamo citare anche lo Z-score'', impiegato nella valutazione delle 
imprese commerciali, prende in considerazione solo le prime quattro variabili del modello di origine, dato che l’ultimo rapporto 
(Ricavi di vendita/Totale impieghi) per le caratteristiche del settore preso in esame, risulta sempre di valore molto elevato. 
!! ! ! !!
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Tale indice tende a diminuire con l’incremento delle passività, come di norma avviene 
nelle unità produttive in dissesto. 
Infine, il modello che viene completato con l’indice di produttività (!!) che esprime la 
capacità del capitale investito di generare ricavi di vendita. In altri termini, esso indica il 
numero di volte in cui il capitale  investito ritorna in forma liquida per effetto dei ricavi 
di vendita. 
Quando l’azienda è in crisi si rileva una diminuzione dell’indicatore causata da una 
sovraproduttività in relazione alla contrazione della domanda o della quota di mercato. 
Quindi l’equazione si verrebbe così a configurare: 
! = !!!"!" + !! !"!! + !! !"#$!" + !!!"#!" + !! !!" 
Individuate le variabili indipendenti della funzione, l’Autore ha affrontato il problema 
della determinazione dei coefficienti discriminanti. 
Per ogni variabile è stato definito un peso ponderale che permettesse di amplificare 
ulteriormente le differenze tra le aziende in normali condizioni di equilibrio e quelle in 
situazione di dissesto. 
In termini analitici, si è trattato di definire un vettore di coefficienti che massimizzasse 
la distanza tra i due gruppi esaminati. I coefficienti devono essere tali da rendere 
massima la seguente relazione: (!!" − !!!")!!!!  
Questa espressione matematica indica che a ciascuna variabile deve essere attribuito un 
peso di ponderazione tale da massimizzare le medie di ! tra le aziende sane (!!") e 
quelle insolventi (!!") nonché la variabilità dello stesso all’interno dei gruppi !!!. 
I coefficienti individuati dall’Autore sono: !!: 0,012 !!: 0,014 !!: 0,033 !!: 0,006 !!: 0,999 
!! ! ! !!
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In definitiva, quindi, la funzione discriminante !  può essere espressa nel modo 
seguente: 
! = 0,012!"!" + 0,014!"!" + 0,033!"#$!" + 0,006!"#!" + 0,999 !!" 
o come più comunemente rappresentata: ! = 0,012!! + 0,014!! + 0,033!! + 0,006!! + 0,999!! 
Ciò che stabilisce la validità di un modello nella previsione degli stati di insolvenza 
aziendale è, in buona sostanza, la percentuale di errore nella riclassificazione delle 
osservazioni tra i gruppi definiti a priori. 
Si è soliti distinguere tra errori di primo tipo e di secondo tipo. Gli errori del primo tipo 
di verificano qualora il modello permetta di classificare come sana un’azienda in realtà 
fallita. Quelli del secondo tipo quando si determina il caso opposto, ossia nei casi in cui 
si prevede come insolvente una combinazione produttiva che invece appare in normali 
condizioni di equilibrio economico-finanziario. 
Sebbene queste due categorie generino dei costi differenti, nel misurare l’accuratezza 
del modello si tende ad osservare la percentuale di errore totale. 
Essa viene determinata rapportando al numero delle aziende esaminate la somma delle 
previsioni errate del primo e del secondo tipo. Per verificare l’efficacia della funzione 
elaborata, l’Autore ha condotto sei test. 
In un momento iniziale, si è valutata l’accuratezza nel riclassificare le aziende del 
campione originario con riferimento al primo e al secondo esercizio precedente il 
fallimento. 
Questa prima serie di verifiche ha reso possibile la definizione del punto di cut off 
(punto critico o di separazione) e i valori soglia della grey area della funzione (o zona 
d’incertezza). Il primo termine si riferisce al valore dello ! che permette di separare le 
aziende sane da quelle insolventi, consentendone pertanto la riclassificazione tra i due 
gruppi; il secondo riguarda le zone in corrispondenza della quale si hanno delle 
incertezze nella previsione dello stato di salute delle aziende. 
Sulla base di tale processo è emerso che tutte le aziende con un score superiore a 2,99 
erano correttamente assegnate al gruppo delle combinazioni sane (safe area), mentre 
quelle con uno ! inferiore a 1,81 erano sicuramente fallite (distressed area); l’intervallo 
!! ! ! !!
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ricompreso tra i due valori era invece caratterizzato dalla presenza di errori di 
classificazione. 
La determinazione del valore critico è avvenuta in modo intuitivo, mediante il processo 
di minimizzazione degli errori di errata classificazione. 
Negli anni il modello di Altman è stato oggetto di numerose critiche. Ciò che è stato 
messo in discussione non è tanto la scelta metodologica o le tecniche statistiche adottate 
per la costruzione dello !!!"#$%, quanto la prassi consolidata di utilizzare gli indicatori 
di bilancio come variabili indipendenti della funzione. 
Più precisamente, l’obiezione è stata sviluppata sulla base di tre considerazioni che 
evidenziano altrettanti limiti della tradizionale analisi per indici.  
La prima faceva perno sull’origine delle variabili utilizzate nella funzione. Gli 
indicatori, infatti, sarebbero semplicemente in grado di descrivere le particolari 
condizioni in cui versa l’azienda prima di giungere allo stato d’insolvenza. 
Secondariamente è stato criticato il carattere statico proprio della tecnica d’analisi. Gli 
indici, riferendosi a un momento ben preciso della vita di una combinazione produttiva, 
risulterebbero perciò non idonei a esprimere il carattere dinamico del fenomeno. 
Questo limite può essere superato solo attraverso la comparazione dei valori ottenuti 
con quelli desumibili da un diverso contesto spaziale e temporale. 
La terza obiezione ha trovato fondamento proprio in quest’ultimo aspetto. Si è 
sostenuto, in tal senso, che il modello dello !!!"#$% esulerebbe da qualsiasi forma di 
raffronto con parametri oggettivi, per cui, i risultati che ottenuti dalla sua applicazione 
sarebbero privi di ogni significato. 
Numerose sono state le obiezioni mosse alle critiche avanzate, in particolare, si è 
precisato che lo !!!"#$%  non si basa su uno studio di tipo probabilistico ma 
comparativo. In altri termini, il modello non si propone di stabilire la probabilità che 
un’azienda con determinate caratteristiche economiche, finanziarie e patrimoniali cada 
in dissesto. Al contrario, si intende verificare se le aziende presentano andamenti 
analoghi nei valori assunti dagli indicatori di bilancio negli anni precedenti il fallimento. 
Nonostante gli innumerevoli dubbi sollevati nel corso degli anni, lo Z-score riveste 
ancora oggi un ruolo importante per gli analisti di tutto il mondo nel loro quotidiano 
lavoro di valutazione delle società. 
!! ! ! !!
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È lo stesso Altman119 a elogiare tanto successo, sostenendo che è raro trovare un 
modello che da quarantacinque anni è impiegato nella sua forma originale o 
leggermente rivisitata. 
Per questo motivo l’Autore, coinvolgendo un gruppo di studenti della …… e 
avvalendosi dell’aiuto dei tecnici della Business Compass LLC120, nell’autunno del 
2011, ha tradotto il modello dello Z-score in un’applicazione per smart phone, 
compatibile con tutte le principali piattaforme (Iphone, Ipad, Andorid, Blackberry). 
Pur non rivendicando di essere all’avanguardia in fatto di tecnologia, Altman riconosce 
che la diffusione dei progressi tecnologici anche nella gestione degli affari ha reso 
necessario il lancio di questa nuova applicazione che tutti gli utenti potranno acquistare 
on-line.  
L’applicazione inizialmente richiede agli utenti di inserire il settore di appartenenza 
dell’impresa che intendono valutare, successivamente, per completare l’elaborazione 
devono essere indicati anche i dati di natura finanziaria sul totale degli impieghi e delle 
fonti, il valore dei ricavi di vendita degli ultimi dodici mesi, il valore di mercato del 
patrimonio netto se l’impresa in questione è quotata, oppure, il valore contabile del 
patrimonio netto se non lo è.  
Inseriti i dati, l’applicazione oltre a calcolare il risultato dello Z e la probabilità di 
fallimento, traduce, per migliorare la comprensione degli utenti meno esperti, il valore 
ottenuto in una delle classi di rating, infine, fornisce un quadro generale sulla situazione 




119 Intervista contenuta nell’articolo di Shappell B., Old model, new tricks, Business Credit, April, 2012.  
120 Una delle compagnie che ha raccolto maggior successo nello sviluppo di applicazioni statistiche per le piattaforme Android, 
BlackBerry e iOS. 
121 Per maggiori informazioni The finance professionals’ post, The Altman Z-Score+ App for assessing the credit risk companies, 
New York Society of security analysts, Gennaio, 2012 
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1.2.1.4 I modelli innovativi 
I modelli innovativi sono estremamente numerosi e differenziati fra loro. Talvolta 
continuano a basarsi su tecniche statistiche particolarmente sofisticate, talaltra adottano 
criteri e metodologie diverse. 
Di seguito si ricordano quelli più interessanti dal punto di vista operativo. 
Tecnica delle componenti principali 
La tecnica delle componenti principali costituisce un’analisi interna che indaga sulle 
varianze e covarianze degli elementi di ogni singolo vettore di variabili causali, 
costituiti di norma dagli indici di bilancio. 
Tale tecnica intende costruire nuove variabili indipendenti da sostituire a quelle 
originali al fine di ridurre l’analisi al minor numero possibile di variabili, mantenendo, 
al contempo, tutte le informazioni da esse fornite. Con tale metodo quantitativo le 
variabili originali vengono modificate attraverso una trasformazione lineare che 
permette non solo di ridurre il loro numero, ma anche di fare in modo che esse risultino 
non linearmente correlate. Le variabili così ottenute vengono dette componenti 
principali122. 
Ogni componente principale spiega una parte originale e specifica della variabilità totale 
del sistema e risulta essere gerarchizzata, in termini di importanza, rispetto alle altre: in 
tal modo la prima componente principale spiega il massimo della variabilità totale del 
sistema, la seconda componente spiega il massimo della variabilità residua, e così via. 
Recursive Partitioning Algorithm (RPA) 
L’analisi RPA (Recursive Partioning Algorithm, ovvero l’Algoritmo di Scomposizione 
Ripetitiva), nota anche come processo sequenziale di decisione, è una metodologia 
computerizzata non parametrica che ha per regola di classificazione una sequenza di 
scomposizioni binarie delle variabili indipendenti123. 
Trattandosi di una tecnica non parametrica, a differenza di quanto avviene per l’analisi 
discriminante multivariata, non prevede la stima di coefficienti di ponderazione delle 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
122 Tecnica descritta da veda Rossi C., Indicatori di bilancio, modelli di classificazione e previsione delle insolvenze aziendali, 
Giuffrè, 1988, pp. 170  
123 Definizione tratta da Frydman H., Altman E. I., Introducing recursive partioning for financial classification: the case of financial 
distress, The journal of finance, Vol XL, N. 1, Marzo 1985, pp. 270. 
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variabili indipendenti e l’elaborazione di una funzione lineare o quadratica, inoltre, non 
è limitata da alcuna ipotesi di distribuzione normale delle variabili124. 
Per le suddette caratteristiche, si ritiene che questo modello consenta di eliminare molti 
problemi riscontrati nell’applicazione delle tecniche statistiche, considerando anche che, 
 in ambito economico e finanziario, non di rado sono presenti variabili caratterizzate da 
una distribuzione non normale. 
Il modello che andiamo a descrivere si contraddistingue per la particolare struttura detta 
albero decisionale, caratterizzata da una serie di doppie diramazioni su più livelli e da 
un certo numero di nodi terminali. 
La costruzione di un modello di classificazione con la tecnica RPA ha inizio 
considerando un campione di N elementi di cui si conoscono determinate caratteristiche 
(le variabili indipendenti X) e il reale gruppo di appartenenza125. Con riferimento alla 
popolazione totale sono note le probabilità a priori e i costi di classificazione errata.  
Si indicano con !! la probabilità a priori di un oggetto di appartenere al gruppo i e con !!" il costo di classificare erroneamente come appartenente al gruppo j un oggetto del 
gruppo i. 
Tale tecnica consente, in ambito economico, di riclassificare le aziende esaminando un 
singolo indice di bilancio ritenuto particolarmente efficace nella diagnosi dei sintomi di 
squilibrio aziendale. 
Con riferimento a tale indicatore, si stima il punto di cut off, vale a dire il valore critico 
tale da minimizzare gli errori di classificazione delle aziende, detti anche impurità. 
A un primo stadio il modello discrimina tra aziende sane e non sane utilizzando con 
elemento discriminante la prima variabile dell’ordine gerarchico. Successivamente, 
procede a distinguere le variabili dei due gruppi formatisi al primo passaggio, 
utilizzando la seconda variabile, ottenendo, in tal modo, quattro gruppi. 
Il processo poi continua utilizzando via via le variabili successive fintanto che l’analista 
lo ritiene opportuno. 
Come esempio si consideri il modello classificatore rappresentato in figura 1.5126. 
L’albero è stato costruito partendo dai dati finanziari di 200 imprese (58 fallite e 142 
sane) con probabilità a priori di appartenere al gruppo delle aziende fallite (gruppo 1) e !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
124 Per maggiori approfondimenti si veda Frydman H., Altman E. I., Introducing recursive partioning for financial classification: 
the case of financial distress, The journal of finance, Vol XL, N. 1, Marzo 1985, pp. 269 ss. 
125 Per maggiori approfondimenti si veda Rossi C., Indicatori di bilancio, modelli di classificazione e previsione delle insolvenze 
aziendali, Giuffrè, 1988, pp. 180 e ss. 
126!Esempio proposto da Rossi C., Indicatori di bilancio, modelli di classificazione e previsione delle insolvenze aziendali, Giuffrè, 
1988, pp. 180 e ss. 
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non fallite (gruppo 2) pari a: !! = 0,02 e !! = 0,98 e con costi di errata classificazione !!" = 50 e !!" = 1. Le variabili di classificazione sono rappresentate dai quozienti 
finanziari delle aziende. Le aziende il cui indice di bilancio è più alto del valore 
discriminatorio vanno a destra, le altre a sinistra.  
Considerando le prime ramificazioni della parte sinistra dell’albero si nota che le 
aziende con un rapporto  !"#!!!"#$!"#$%$!!"!#$%! ≤ 0,1309 e !"#$#!!"!!!"#$%"&'"$"!""#$!"à!!"!#$%  ≤ 0,1453 cadono 
nel nodo terminale più a sinistra; questo nodo racchiude 45 aziende di cui 40 sono 
aziende del gruppo 1 (fallite) e 5 del gruppo 2 (non fallite). Applicando al nodo la 
regola di classificazione dell’albero127, si verifica che è un nodo del gruppo 1. Tutte le 
aziende non appartenenti al campione originale che successivamente cadranno in questo 
nodo saranno classificate come appartenenti al gruppo delle aziende fallite. 
Complessivamente questo modello classifica in modo errato 5 aziende fallite (quelle che 
cadono nei nodi NF4 e NF5) e 15 aziende non fallite (quelle che cadono nei nodi F1, F2 
e F3). I nodi terminali dell’albero di classificazione vengono destinati ai gruppi in modo 
da minimizzare il rischio di risostituzione, cioè il rischio misurato dai costi di 
classificazione errata attesi e osservati nell’assegnazione dei singoli elementi. 
Si consideri un nodo terminale t che contenga !!(!) oggetti del gruppo i e sia !! la 
dimensione dell’intero campione originale dell’i-esimo gruppo, con i = 1,2.  
Il rischio di assegnare il nodo t al gruppo 1 è definito come: !! ! = ! !!"!! 2, ! = ! !!"!!!!! !/2 = !!"!!!!(!)/!! 
dove ! 2, !  indica la probabilità che un oggetto provenga dal gruppo 2 e cada nel nodo 
t, e ! !/2  = !!(!)/!! è la probabilità condizionata di un oggetto del gruppo 2 di 
cadere nel nodo t. 
Analogamente !! ! = ! !!"!!!!(!)/!!. 
Il nodo terminale t viene assegnato al gruppo corrispondente al rischio minimo secondo 
la seguente regola: 
ℛ! ! = !"# !! ! ,!! ! . 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
127 La regola di classificazione afferma che il nodo viene assegnato al gruppo per il quale è min !!(!) con i= 1, 2. 
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Il rischio di risostituzione dell’albero di classificazione della figura 1.5128 è dato da ℛ! ! = 0,19 129 
Il processo termina quando non è più possibile, attraverso successive classificazioni, 
ridurre ulteriormente il numero delle impurità del modello. 
Tuttavia, se da un lato questo modello presenta il chiaro vantaggio di eliminare il rischio 
di errata classificazione, dall’altro si caratterizza per una notevole complessità, generata 
dall’elevato numero di diramazioni di cui si compone. 
  
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
128 Figura tratta da Rossi C., Indicatori di bilancio, modelli di classificazione e previsione delle insolvenze aziendali, Giuffrè, 1988, 
pp. 182 
129 Per calcolare il rischio di risostituzione dell’albero T, (R (T)), si procede nel seguente modo: 
si calcola il rischio minimo di ciascun nodo: 
Nodo F1  !! !1 = 1×!0,98× ! 5142 = 0,0345 !! !2 = 50×!0,02× !4058 = 0,6896 
min (!!, !!) = 0,0345 
Nodo F2 !! !2 = 1×!0,98× ! 4142 = 0,0276 !! !2 = 50×!0,02× ! 958 = 0,1551 
min (!!, !!) = 0,0276 
Nodo F3 !! !3 = 1×!0,98× ! 614 = 0,0414 !! !3 = 50×!0,02× ! 458 = 0,0689 
min (!!, !!) = 0,0414 
Nodo NF4 !! !"4 = 1×!0,98× !117142 = 0,08074 !! !"4 = 50×!0,02× ! 558 = 0,0862 
min (!!, !!) = 0,0862 
Nodo NF5 !! !"5 = 1×!0,98× ! 10142 = 0,069 !! !"5 = 50×!0,02× ! 058 = 0 
min (!!, !!) = 0 
I rischi minimi così ottenuti vengono poi sommati per ottenere il rischio di risostituzione  dell’albero T: !! ! = !0,0345 + 0,0276 + 0,0414 + 0,0862 + 0 = 0,1897 = 0,19 
!! ! ! !!
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Fig. 1.5 – Modello classificatore ad albero 
 
Reti neurali 
Le reti neurali sono sistemi dinamici non lineari con diversi gradi di libertà, che possono 
essere impiegati per risolvere problemi di calcolo particolarmente difficili e sono utili 
soprattutto per questioni di classificazione, previsione e controllo130. 
In termini largamente approssimativi, l’approccio neutrale imita il modo in cui si ritiene 
funzioni la mente umana e consente di apprendere dall’esperienza. Si tratta, infatti, di 
un programma che simula il processo con cui gli individui acquisiscono conoscenze e 
manifestano le loro intuizioni. 
Queste reti, pertanto, oltre ad essere istruite a riconoscere le informazioni in entrata e a 
elaborarle mediante tecniche razionali, apprendono, in quanto sono programmate per 
riconoscere informazioni analoghe a quelle già analizzate in precedenza. 
Poiché lavorano come memoria associativa, esse sono molto adatte al trattamento di 
problemi non strutturati, con informazioni inconsistenti, cioè quando sono 
approssimative e presentano disturbi. Questo tipo di problematiche sono, generalmente, 
quelle che capeggiano i settori economico sociali. Per questo motivo, uno dei più !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
130 Definizione proposta da Coronella S., Il credito commerciale nell’economia dell’azienda, Giuffrè, 2003, pp. 138 
68 Aziende !"#$#!!"!!!"#$%"&'"$"!""#$#"à!!"!#$%  
132 Aziende !"#$%$!!"!#$%!""#$#"à!!"!#$% 
200 Aziende !"#ℎ!!"#$!"#$%$!!"!#$% ≤ 1309 >1309 
23 Aziende !"##"!"#$%&"!!"!#$% 40:5 F1 










≤ 0,25 >!0,25 
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interessanti settori di applicazione della tecnologia delle reti neurali è proprio quella 
dell’analisi economica e finanziaria131. 
Nell’ambito della stima del rischio di credito, le reti neurali, invece di ricercare con 
procedimento deduttivo un modello che spieghi sul piano teorico le insolvenze, cercano 
di evidenziare delle relazioni stabili fra dati empirici (input) e rischio d’insolvenza 
(output). 
La produzione di risultati da parte della rete neurale deriva da un processo di 
apprendimento da parte di un sistema (training phase) nel corso del quale, sulla base di 
un dato set di input e di output (training set), il sistema impara a identificare le risposte 
corrette, trovando regole e pesi che facciano seguire a  dati input la risposta corretta132. 
Nel nostro caso, identifica la probabilità d’insolvenza sulla base di date caratteristiche 
dell’impresa e dell’ambiente quali la struttura finanziaria dell’impresa, la sua 
localizzazione, la dimensione e il grado di efficienza operativa. Successivamente, 
quando il sistema ha imparato a identificare con un grado di precisione ritenuto 
accettabile le risposte corrette, l’algoritmo determinato nella fase di apprendimento 
viene applicato ai dati da esaminare, nel caso specifico alle imprese delle quali si vuole 
conoscere la probabilità d’insolvenza.  
Il processo può essere meglio spiegato dalla figura 1.6133. 
Fig. 1.6 - Schema sintetico di funzionamento di una rete neurale. 
Nella figura l’unità !! (neurone) riceve degli input !!… !!  sia dall’esterno (i dati del 
problema) sia dall’interno (altre unità) secondo un’intensità o peso !!,! …!!,!  che 
viene determinata dal processo al fine di massimizzare il grado di accostamento delle 
previsioni del modello alla realtà presa in esame. Sulla base degli stimoli esterni e 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
131 Considerazione espressa da Ecchia S., Il rischio di credito. Metodologie avanzate di previsione delle insolvenze, Giappichelli, 
1996, pp. 159 
132Funzionamento descritto da Anolli M., La misurazione del rischio di credito nella gestione bancaria, Il mulino, 1999, pp. 34  
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interni il neurone genera una risposta che può essere l’output !!  del problema oppure 
costituisce l’input per un altro neurone. 
Il caso più semplice di rete neutrale consiste in un singolo neurone che riceve uno 
stimolo (o più stimoli) dall’esterno e produce un output. Possono poi esservi reti 
formate da un singolo livello (layer) oppure da due livelli, nei quali un livello 
intermedio (livello nascosto) riceve stimoli dall’esterno e un livello di output genera le 
risposte verso l’esterno. 
La rete neurale è, di solito un algoritmo, matematico che ha l’obiettivo di mappare 
perfettamente dati d’input (variabili aziendali e di mercato) e dati di output (ammontare 
della perdita su crediti). L’algoritmo viene creato dal nulla, facendo in modo che riesca 
ad associare, sui dati di apprendimento, determinati input con l’output desiderato 
minimizzando l’errore134. 
Risulta evidente da quanto detto che, particolarmente importante, è la scelta dei dati 
sulla base dei quali la rete neurale è chiamata ad apprendere, dal momento che, la 
qualità della relazione trovata fra variabili di input e di output dipende unicamente dalle 
relazioni che la rete troverà fra dati di input e output storici. 
Il punto cruciale delle reti neurali è il processo di apprendimento che si realizza con la 
continua modifica e adattamento dei pesi, in base ai quali, le singole connessioni 
scaricano le loro risposte ad altri neuroni oppure all’esterno: la modifica avviene ogni 
volta che l’output fornito dal sistema non corrisponde alla realtà. La rete è quindi un 
sistema complesso che si adatta continuamente per mantenere le risposte fornite in linea 
con la realtà135. 
Il principale vantaggio delle reti neurali è costituito dal fatto che non impongono vincoli 
di linearità ai dati e possono rappresentare anche dati non numerici (come ad esempio la 
regione dove ha sede il debitore, il mercato in cui produce la quota più rilevante del 
fatturato ecc.). Inoltre, è stato dimostrato che l’approccio neurale alla previsione delle 
crisi finanziarie offre un elevato tasso di precisione dei risultati, migliore rispetto a 
quello ottenibile mediante l’analisi discriminante tradizionale. 
Ciò in quanto, grazie alla loro capacità di gestire informazioni complesse, le reti neurali 
riescono a distinguere le aziende sane da quelle in crisi anche quando i due gruppi 
presentano notevoli sovrapposizioni136. !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
134 Definizione tratta da Anolli M., La misurazione del rischio di credito nella gestione bancaria, Il mulino, 1999, pp. 35 
135 Per maggiori approfondimenti si veda Anolli M., La misurazione del rischio di credito nella gestione bancaria, Il mulino, 1999, 
pp. 35 
136 Vantaggi descritti da Coronella S., Il credito commerciale nell’economia dell’azienda, Giuffrè, 2003, pp. 140 
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Il che, rispetto all’analisi discriminante tradizionale, costituisce un notevole vantaggio. 
Come scrive Salzano137: “ Le reti neurali offrono, un’alternativa agli schemi di scoring 
numerico per le decisioni di concessione ed estensione del credito. La principale 
differenza tra i due approcci riguarda la maggiore, relativa, facilità con cui le reti neurali 
possono trattare informazioni qualitative. Inoltre, queste tecnologie, implicano una 
notevole riduzione del tempo di processo per la valutazione della richiesta di credito 
rispetto ai sistemi tradizionali; i vantaggi temporali si manifestano anche rispetto ai più 
costosi sistemi esperti”. 
Tuttavia, anche l’approccio neurale presenta dei limiti notevoli138, fra cui la lunghezza 
del lavoro di messa a punto della rete ottimale e la sua rapida obsolescenza, il che 
richiede continui aggiornamenti o riprogettazioni integrali del sistema. 
Infine, la mancanza di trasparenza dell’algoritmo, rende impossibile determinare 
l’importanza delle singole variabili d’input e il segno della relazione tra esse e il 
risultato finale. 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
137 Salzano M., Reti neurali per classificazioni e supporto alle decisioni in economia e finanzia, in Ecchia S., Il rischio di credito. 
Metodologie avanzate di previsione delle insolvenze, Giappichelli Torino, 1996, pp. 198-199.  
138 Su queste problematiche si veda Anolli M., La misurazione del rischio di credito nella gestione delle banche, Il mulino, 1999, 
pp. 36 
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1.3 La concessione del credito commerciale 
Fino a questo punto abbiamo esaminato il tema dei crediti commerciali analizzando il 
loro ruolo all’interno del sistema dei rischi d’impresa, con particolare interesse verso le 
tecniche di risk assessment che permettono al management di stimarlo e fronteggiarlo. 
La parte dello studio che ci accingiamo a presentare ha l’obiettivo, invece, di descrivere, 
la funzione che riveste la concessione del credito commerciale all’interno dell’azienda e 
le figure che sono coinvolte nel processo decisionale che precede la concessione di una 
dilazione.  
Dal punto di vista etimologico, il termine credito deriva dal latino creditum, che vuol 
dire cosa affidata139. In origine, esso era quindi, strettamente legato alla cosa, mentre 
attualmente, assume un significato prettamente monetario. 
In realtà, secondo il contesto concettuale di riferimento, il termine credito può assumere 
sensi diversi. In un’ottica prettamente giuridica, ad esempio, il credito rappresenta il 
diritto di un soggetto a esigere una prestazione, che può consistere in fare o non fare. 
Più specifica è la definizione economico-aziendale, secondo la quale il credito, si 
identifica nel diritto a esigere, a una data scadenza, una determinata somma di denaro da 
parte di clienti, finanziatori o altri soggetti.  
Notiamo subito come la precisazione riguardo al soggetto creditore sia di fondamentale 
importanza: si deve distinguere fra i crediti che sorgono in seguito ad una dilazione 
concessa ai clienti in luogo di un regolamento in contanti da quelli che formano oggetto 
diretto di negoziazione.140 
In sostanza, il credito che un’azienda concede al suo cliente non va confuso con quello 
concesso dagli istituti di credito, o dalle società finanziarie, il cui elemento di 
differenziazione più evidente consiste nel fatto che, le banche, fanno della concessione 
del credito l’oggetto peculiare della loro attività, mentre le aziende, che in modo quasi 
sistematico concedono del credito ai propri clienti, vedono in questo solo qualcosa di 
strumentale alla realizzazione dei propri obiettivi di profittabilità nell’attività 
commerciale141. 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
139 Definizione tratta da Coronella S., Il credito commerciale nell’economia dell’azienda, Giuffrè, 2003, pp. 5 
140 Come sostiene Ferrero G. nella sua opera La clientela nell’analisi delle vendite. Problemi di rilevazione, Giuffrè, 1958, pp 23: 
“Nell’economia dell’impresa, il credito può essere oggetto di condizione o di scambio. Nel primo caso viene negoziato, al pari di 
un bene o servizio, contro corresponsione di un prezzo che usa denominarsi interesse. Nel secondo, il credito sorge come 
temporaneo regolamento di scambi monetari e la sua origine è vincolata alla conclusione della negoziazione fondamentale, avente 
per oggetto immediato una data quantità di beni o di servizi.” 
141 Concetto tratto da De Vita, La gestione del credito commerciale, Etas, 1983, pp. 5 
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Zappa al riguardo parla di crediti di fornitura e di crediti di prestito142. L’autore 
definisce numeraria la prima categoria di crediti, poiché volti a sostituire 
temporaneamente la riscossione immediata del numerario, cioè la moneta, e non 
numeraria la seconda. 
Giannessi143 analogamente, sostiene che i primi sono di breve andare, derivano dal 
normale processo di distribuzione o da anticipi e si concretano in crediti verso clienti, 
verso terzi, o altre persone interessate nelle attività dell’azienda, i secondi, sono di 
medio e lungo andare, si riconnettono con operazioni di prestito a terzi e possono 
assumere anche la veste di partecipazioni o strumenti di controllo in altre aziende. 
I crediti possono essere distinti in funzione di numerose variabili che è possibile 
prendere in considerazione. In particolare, tra i principali fattori di classificazione 
troviamo la scadenza superiore o inferiore all’anno, che permette di discriminare, 
rispettivamente, i crediti a breve da quelli a medio-lungo termine. Un’altra distinzione si 
ha tra crediti garantiti e non garantiti in relazione alla facoltà di esercitare un diritto di 
prelazione. 
Tuttavia, nonostante gli innumerevoli raggruppamenti proposti dalla dottrina aziendale, 
quello più funzionale alla descrizione della natura del credito commerciale si basa 
sull’afferenza delle possibili operazioni di gestione che li originano: finanziamento, 
investimento, disinvestimento144. 
All’atto del finanziamento, sia a titolo di capitale di rischio che di capitale di credito, 
può crearsi uno sfasamento temporale fra la sottoscrizione del finanziamento e il suo 
effettivo ottenimento. Tipico è il caso della sottoscrizione di azioni e obbligazioni 
dell’azienda da parte di soggetti che provvedono ad onorare il proprio debito in un 
momento successivo, in questa situazione si generano i crediti in sottoscrizione. 
Un altro fenomeno, sebbene non sia molto ricorrente in un’azienda industriale o 
commerciale, concerne gli investimenti in crediti finanziari o di finanziamento, accanto 
ai più diffusi investimenti reali (edifici, impianti materia ecc.). In altre parole, 
un’azienda può investire il proprio denaro, oltre che in fattori produttivi specifici, 
concedendo prestiti ad altre combinazioni produttive. Tali investimenti rappresentano 
una capacità di reddito propria e diretta, in quanto, il reddito che generano è a essi 
direttamente imputabile, si distinguono pertanto da quelli caratteristici, che creano 
reddito in termini indiretti attraverso l’ordinaria attività di produzione. !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
142 Per approfondimenti si veda Zappa G., Le produzioni nell’economia delle imprese, tomo secondo, Giuffè, 1957, pp. 519 
143 Per approfondimenti si veda Giannessi E., Appunti di economia aziendale, Pellegrini, 1970, pp. 390-391 
144 Classificazione approfondita da Coronella  S., Il credito commerciale nell’economia dell’azienda, Giuffrè, 2003, pp 8 
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La consegna di un prodotto o la prestazione di un servizio possono dare luogo al 
contestuale pagamento del corrispettivo e in questo caso il rapporto fornitore-cliente è 
esaurito, tuttavia, è più probabile che tale contestualità di pagamento non abbia luogo e 
si realizzi un rapporto credito-debito. Questa fattispecie rende il fornitore del bene o del 
servizio titolare di un credito definito commerciale, di regolamento o di funzionamento. 
Il credito commerciale o indiretto, quindi, è un modo temporaneo di regolare forniture 
di merci e prestazioni di servizi, in attesa del pagamento145. 
L’origine dei crediti commerciali consente di caratterizzarli come spontanei, data la loro 
relazione diretta con l’ammontare delle transazioni commerciali e con l’estensione delle 
condizioni di pagamento concesse, elastici, derivando dall’ordinaria attività aziendale, 
la loro quantità fluttua in funzione degli scambi intercorsi e di breve termine, ciò in 
quanto, a stretto rigore, si ricollegano alla compravendita di beni a breve ciclo di 
utilizzo, quindi caratterizzati dalla concessione di dilazioni ridotte146. 
I crediti di funzionamento assumono una particolare rilevanza nell’economia 
dell’azienda perché incidono sensibilmente sulla struttura e sugli equilibri finanziari 
della medesima. Tra l’altro, un’eventuale mancata riscossione, produce riflessi notevoli 
sulla possibilità di reintegro monetario dei fattori produttivi utilizzati, con le relative 
conseguenze sull’equilibrio finanziario ed economico della combinazione. Per la verità, 
soprattutto per alcune forniture (per esempio beni durevoli di elevato valore unitario), la 
linea di confine tra i crediti di funzionamento e di finanziamento è piuttosto labile: 
spesso accade che un credito del primo tipo si trasformi, tramite il suo rinnovo, in una 
posta avente caratteri non dissimili al secondo. 
Molto spesso, infatti, il venditore accetta di praticare lunghe dilazioni per consentire al 
cliente un pagamento più agevole, incorporando nel prezzo di vendita i costi finanziari 
conseguenti all’ampio termine di pagamento.  
La vita aziendale conosce spesso casi in cui il cliente, che non può fronteggiare 
tempestivamente gli impegni assunti, richiede una dilazione o la definizione di più 
comode condizioni di pagamento. In questi casi può nascere il dubbio sulla natura del 
credito che l’azienda venditrice concede, in quanto, potrebbero ravvisarsi gli estremi di 
una vera e propria operazione di finanziamento e quindi si dovrebbe parlare di credito di 
finanziamento. In realtà, sembra prevalere la transazione di beni o servizi come causa 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
145 Definizione tratta da De Vita, La gestione del credito commerciale, Etas, 1983, pp. 6 
146 Descrizione proposta da Coronella  S., Il credito commerciale nell’economia dell’azienda, Giuffrè, 2003, pp. 15 
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sottostante del rapporto, che quindi, fa considerare contingente la definizione di tempi e 
forme di regolamento diverse da quelle inizialmente pattuite.  
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1.3.1 Le variabili che influenzano l’ammontare del credito commerciale 
L’entità del credito commerciale che l’unità aziendale concede alla clientela dipende 
dall’importo medio giornaliero delle vendite effettuate a dilazione e dalla durata media 
delle dilazioni medesime147. 
Com’è evidente, a parità d’importo medio di dilazioni concesse giornalmente, 
l’estensione della loro durata media comporta una dilazione del volume del credito in 
atto, ugualmente accade lasciando inalterato il tempo medio delle dilazioni, ma 
aumentandone l’entità. 
Peraltro, una contrazione delle dilazioni concesse o dei tempi d’incasso non 
comporteranno necessariamente una riduzione dell’ammontare dei crediti alla clientela, 
in quanto, la riduzione di una delle due variabili potrebbe, infatti, essere 
controbilanciata dall’aumento dell’altra e viceversa. 
Sull’entità e sul tempo della concessione del credito commerciale incidono una serie di 
fattori fra loro intimamente correlati. 
Due grandi ordini di fattori esogeni ed endogeni alla singola azienda, condizionano 
l’ammontare dell’investimento in credito alla clientela148. 
Anzitutto, i fattori esogeni, ovvero non governabili dall’azienda venditrice, possono 
provenire sia dall’ambiente interno in senso generale che dall’ambiente specifico di 
riferimento e sono legati essenzialmente alle condizioni del cliente o ambientali. 
Gli altri sono invece fattori endogeni, cioè connessi alle caratteristiche strutturali e 
dinamiche proprie dell’organismo aziendale. 
Essi vengono quindi originati all’interno della combinazione produttiva e sono 
riconducibili a elementi generali o alla situazione patrimoniale, finanziaria ed 
economica dell’azienda venditrice. 
L’analisi che segue è diretta a porre in luce le rispettive caratteristiche. 
  
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
147Analisi proposta da Coronella S., Il credito commerciale nell’economia dell’azienda, Giuffrè, 2003, pp. 23 e ss. e approfondita da 
Dallochio M. in La gestione del credito commerciale e il credit manager, Egea, 1989, pp. 20 e ss. 
148 Su questo tema di vedano i lavori di Coronella S., Il credito commerciale nell’economia dell’azienda, Giuffrè, 2003, pp.25 ss. e 
di Dallocchio M., Finanza in azienda, Università Bocconi, 2004, pp. 586 e ss. che suddivide i fattori in interno ed esterni 
all’azienda. 
!! ! ! !!
 
66 
Fattori esogeni di carattere soggettivo 
 Situazione dell’acquirente 
La propensione a concedere credito è funzione della situazione in cui versano le aziende 
acquirenti. Fondamentale in questo senso è la fiducia che il venditore ripone nel cliente, 
la quale, può essere rappresentata come sintesi di tre elementi morali e materiali: 
carattere, capacità e capitale. 
Ai fini della concessione di dilazione, infatti, è essenziale anzitutto apprezzare le qualità 
personali dell’acquirente, e non solo dal punto di vista aziendale. 
Tuttavia, se il carattere del cliente è importante per decidere se concedere il credito, 
decisivo diventa l’apprezzamento delle sue qualità imprenditoriali, quindi la sua 
capacità di produrre redditi, nonché l’entità e la composizione del suo patrimonio. 
In particolare, un’unità produttiva caratterizzata da un elevato livello di capitale proprio 
in rapporto al capitale di credito riesce a stimolare maggiori dilazioni nei pagamenti, 
poiché presenta margini d’incremento dell’indebitamento senza il rischio di 
compromettere la sua situazione finanziaria. 
In definitiva, la valutazione della situazione in cui versa l’acquirente diventa una 
condizione preliminare, o meglio, una vera e propria pre-condizione per la concessione 
del credito. 
 Rapporti fra fornitore e clienti 
La qualità e la regolarità delle contrattazioni intervenute fra fornitore e cliente influenza 
decisamente il volume e la tipologia delle dilazioni. 
È evidente che laddove tali scambi ricorrono in maniera sistematica e stabile nel tempo, 
si assiste a una dilatazione del credito, il contrario accade in presenza di contatti nuovi, 
sporadici o non sistematici.  
Il venditore in questo caso tenderà, infatti, a essere diffidente, in quanto il rapporto con 
il cliente non è abituale o ricorrente149. 
Tuttavia, anche in questa circostanza entrano spesso in gioco dei fattori che inducono il 
venditore a concedere comunque la dilazione. 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
149 Questa tesi è avvalorata da un’indagine contenuta in Trade credit demand used as a competitive strategy, Credit Manager, 
Ottobre, 2008, la quale dimostra che più della metà delle imprese in esame affermano di ricevere termini di pagamento più 
favorevoli da parte dei fornitori ai quali effettuano numerosi ordinativi e quasi il 40 % degli intervistati ottiene condizioni di 
pagamento migliori dai fornitori con i quali ha rapporti da lunghi periodi. 
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Quasi sempre, infatti, non si ha la possibilità di assumere con celerità le necessarie 
informazioni sul nuovo acquirente e ciononostante il venditore deve prendere una 
decisione, pena la perdita dell’affare. 
Fra l’altro, tale decisione deve essere operata anche in chiave prospettica: ogni nuovo 
cliente potrebbe diventare, con il tempo, un ottimo cliente, sia dal punto di vista 
qualitativo che quantitativo. 
In questo senso, la sua acquisizione potrebbe rappresentare una notevole opportunità per 
l’azienda, che spesso il venditore non vuole lasciarsi sfuggire, nonostante i rischi insiti 
in tale scelta. 
Fattori esogeni di carattere ambientale in senso stretto 
 Le consuetudini di pagamento 
Un primo fattore di carattere ambientale è rappresentato dalle consuetudini di 
pagamento caratteristiche di uno specifico luogo, nonché dell’attività posta in essere. 
Com’è noto, in merito non esistono uniformità di comportamento, anzi, frequenti e 
talvolta notevoli sono le differenze nell’ambito dei diversi Paesi e degli specifici settori 
merceologici.  
Le consuetudini sono a loro volta determinate da vari fattori, come ad esempio la 
deperibilità e la complessità. Generalmente i beni particolarmente deperibili vengono 
pagati in contanti, a causa dell’elevatissimo turnover che li contraddistingue; tempi 
maggiori sono invece accordati per beni soggetti a minore deperibilità. 
Inoltre, per i beni caratterizzati da un’elevata complessità, si concedono tempi di 
pagamento più lunghi di quanto non avvenga nel caso di oggetti di semplice 
produzione, con rapidi rigiri. 
Molto spesso le abitudini di pagamento sono talmente consolidate da rappresentare dei 
veri e propri vincoli per le aziende, talvolta, possono persino trasformarsi in barriere 
all’entrata. 
 Le caratteristiche della concorrenza 
Il fattore competitivo incide sensibilmente sulle decisioni in merito alle dilazioni da 
concedere. Il credito commerciale, e più in generale la politica che lo informa, 
costituisce una delle variabili del marketing mix, rappresentando una componente 
integrante del prezzo. Crescendo la competizione, cresce generalmente anche la 
necessità di agire sulle leve del marketing mix. 
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 Tipologia di clientela servita 
In primo luogo, l’entità delle dilazioni è funzione della vastità del mercato di sbocco. A 
evidenza, si assiste a una dilazione del credito quando l’azienda colloca i propri prodotti 
nell’ambito di un mercato nazionale o internazionale, piuttosto che locale. 
Il mercato servito si distingue, inoltre, in funzione dell’eterogeneità della clientela, dato 
che, l’azienda può interagire con piccole, medie e grandi aziende, con la pubblica 
amministrazione ecc. 
Anche la tipologia di clienti può incidere sulla quantità del credito concesso, diversi 
sono, infatti, i tempi medi di pagamento riferibili alle varie categorie citate. 
Risulta piuttosto evidente che, a parità di altre circostanze, maggiori ostacoli si 
incontrano nel rapporto con le aziende di grandi dimensioni, mentre essi tendono a 
diminuire con la polverizzazione della clientela. 
Al riguardo, si può senz’altro affermare che esiste una relazione diretta fra la 
dimensione dell’acquirente e allungamento delle relative dilazioni commerciali.  
Fattori esogeni di carattere ambientale in senso lato: la congiuntura economica 
Ben diversa si presenta la situazione del sistema economico, e quindi delle aziende che 
ne fanno parte, a seconda della fase attraversata dall’economia. 
Il credito commerciale, al pari di molte altre variabili critiche, risulta fortemente 
influenzato dall’andamento della congiuntura. 
Esiste una sorta di relazione inversa fra i movimenti degli scambi sul mercato e la 
fluttuazione nei volumi e nei tempi delle dilazioni di pagamento. 
Durante le fasi di espansione, il mercato è caratterizzato da intense transazioni, in questi 
momenti, le dilazioni tendono a contrarsi, in quanto, il venditore può scegliere fra 
diversi clienti e perciò preferirà coloro che estinguono prima il proprio debito. Come si 
nota, questa è una giustificazione dal punto di vista del venditore del calo fisiologico del 
credito nei periodi in cui il ciclo economico è favorevole. 
Tuttavia, anche il comportamento degli acquirenti favorisce la siffatta situazione. 
Infatti, nei periodi di prosperità, data la relativa facilità d’accesso al credito bancario, 
spesso i clienti preferiscono ricorrere allo sconto di cassa, onde evitare il peso degli 
interessi impliciti compresi nella dilazione di pagamento. 
D’altro canto, nei periodi di recessione, la domanda flette o si mantiene su livelli bassi, 
creando una situazione di eccesso d’offerta, il che pone i venditori in condizione di 
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svantaggio nei confronti degli acquirenti, i quali riescono a ottenere l’applicazione di 
condizioni più favorevoli, fra cui anche quelle inerenti il regolamento delle transazioni. 
Ciò si traduce in un allungamento delle dilazioni concesse, spesso senza alcun 
incremento del prezzo. 
Fattori esogeni di carattere strumentale 
 La disponibilità di strumenti di finanziamento alternativi per l’acquirente 
La concessione del credito risulta influenzato anche dalla disponibilità di strumenti di 
finanziamento che consentano di sostituire o integrare il credito commerciale al fine di 
coprire il fabbisogno di finanziamento connesso agli acquisti. 
Tale fattore agisce esclusivamente dal lato della domanda, cioè sulla richiesta di 
dilazione da parte dei clienti.  
Numerose sono le forme di finanziamento degli acquisti, le quali si differenziano in 
funzione del concedente, della durata, delle modalità di rimborso, ecc. 
Più agevolmente attivabili e convenienti risulteranno tali forme di finanziamento, 
minore tenderà a essere il ricorso al debito da parte dell’acquirente. 
Inoltre, la necessità di finanziamento per mezzo dei crediti dipende spesso dal livello di 
rischiosità finanziaria riconosciuta alla singola azienda150. Tendenzialmente, infatti, le 
imprese caratterizzate da un maggiore rischio, difficilmente riescono a ottenere fondi 
dalle istituzioni e quindi sono costrette a ricorrere maggiormente al canale dei crediti. 
Tali imprese attribuiscono ai fornitori un ruolo di intermediario nel loro bisogno di 
finanziamenti impiegando strategicamente la classe dei crediti commerciali. 
 La disponibilità di strumenti di smobilizzo del credito per il venditore 
Si fa riferimento agli strumenti, quasi sempre di origine bancaria o assimilati, che 
permettono al venditore di procedere allo smobilizzo, quindi al realizzo anticipato del 
proprio credito. 
Si tratta, ancora una volta, di valutare la disponibilità, la facilità di accesso e il costo 
dell’operazione, questa volta da parte del venditore. 
Se il ricorso a tali strumenti di smobilizzo risulta agevole e il relativo costo 
sostanzialmente in linea con quello praticato per analoghe operazioni di finanziamento, 
il venditore tenderà a concedere dilazioni con maggiore serenità. !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
150 Per maggiori approfondimenti si veda Salima P., Trade credit demand used as a competitive strategy, Credit Manager, ottobre, 
2008 pp. 27 
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Viceversa, qualora la loro attivazione risultasse particolarmente onerosa, il venditore 
cercherà prudenzialmente di contenere le dilazioni di pagamento. 
I fattori endogeni determinanti la concessione di credito commerciale sono, al 
pari di quelli esogeni, numerosi e non sempre di facile individuazione. 
È possibile individuare sei classi di fattori endogeni riconducibili a variabili di carattere 
anagrafico, strutturale, commerciale, produttivo e a elementi connessi alle performance 
aziendali e alle scelte del vertice aziendale. 
Fattori endogeni di carattere anagrafico e strutturale: Età e dimensione aziendale 
Tendenzialmente solo le aziende già operanti sul mercato da un certo numero di anni 
possiedono una forza contrattuale e una struttura tale da consentire loro di contenere il 
livello del credito. In primo luogo, la notorietà permette loro di governare il rapporto 
con i clienti e di influenzare le diverse variabili contrattuali, fra cui appunto i termini di 
pagamento. Inoltre, le aziende di una certa dimensione, normalmente, dispongono di 
apposite divisioni o uffici specializzati nella gestione dei rapporti con la clientela, il che 
consente loro di ottimizzare anche tale variabile. 
Per motivazioni esattamente antitetiche, le aziende di recente costituzione presentano 
una più elevata propensione alla concessione di dilazioni di pagamento alla clientela, 
anzitutto, a causa della necessità di conquistare quote di mercato, sottraendole alle 
combinazioni produttive già note. Di conseguenza, la concessione del credito 
commerciale diventa per esse un importante strumento promozionale. 
In secondo luogo, nelle aziende di recente costituzione è difficile riscontrare l’utilizzo di 
adeguati strumenti di gestione e di controllo del credito, i quali tendono a essere 
implementati nel tempo. In tale circostanza, l’impossibilità o la difficoltà di 
discriminare fra i diversi clienti spinge l’azienda venditrice a concedere dilazioni di 
pagamento con maggiore facilità. 
Età e dimensione della combinazione produttiva rappresentano due variabili spesso 
collegate. Generalmente, le aziende più giovani tendono ad assumere i canoni di 
comportamento tipici di quelle di dimensioni piccole e medie. Pertanto, in linea di 
principio, la forza contrattuale o la struttura che contraddistingue le aziende di una certa 
dimensione consente loro di contenere il credito entro determinati livelli. 
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Fattori endogeni di carattere commerciale: tipologia dei beni venduti 
A seconda del prodotto allestito, l’azienda riesce a incidere diversamente sulle dilazioni 
di pagamento. 
Per i beni di consumo, il credito commerciale tende ad avere, fisiologicamente, una 
durata ridotta, dato che, di norma, esso viene concesso in relazione al periodo medio di 
giacenza dei prodotti il quale, per tali fattispecie, è breve. Un analogo ragionamento 
vale per i beni deteriorabili o che comunque devono essere consumati entro un periodo 
di tempo ristretto. 
Riflessioni diverse devono essere effettuate per i beni strumentali, in quanto, sono 
suscettibili di un impiego durevole e promanano un’utilità pluriennale, quindi si 
differenziano notevolmente dai beni di consumo. Di conseguenza, la concessione di 
credito commerciale relativamente a tali beni tende ad assumere andamenti peculiari. 
E non potrebbe essere altrimenti, dato che, molto spesso, si caratterizzano per un 
elevato costo d’acquisto, quindi implicano un notevole impegno per l’acquirente. 
In queste circostanze, non è insolito riscontrare dilazioni pluriennali oppure vendite 
dilazionate nel tempo con patto di riservato dominio. 
In ogni caso, onde attenuare rischi e oneri, indipendentemente dalla tipologia di bene 
venduto, la politica dei termini di pagamento dovrebbe improntarsi a una regola 
fondamentale: la dilazione concessa deve essere estinta prima che l’acquirente possa 
avviare nuove operazioni d’acquisto. 
Invero, dilazioni troppo ampie offrono al compratore la possibilità di estendere il raggio 
d’influenza del credito ricevuto per procurarsi disponibilità monetarie che possono 
essere utilizzate per nuovi investimenti. Com’è evidente, in tal caso, il rischio delle 
vendite effettuate a dilazione tende ad aumentare indebitamente, in quanto viene a 
essere influenzato anche dall’andamento delle nuove contrattazioni della controparte. 
Fattori endogeni connessi alle performance aziendali 
 Le variabili patrimoniali e finanziarie 
La situazione patrimoniale e finanziaria in cui versa l’azienda venditrice è uno dei 
fattori che maggiormente influenza la concessione del credito commerciale. 
Una corretta correlazione fra le fonti di finanziamento e gli impieghi di capitale è 
essenziale per l’ordinario svolgimento della gestione. 
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Più in particolare, a impieghi a medio-lungo termine dovrebbero corrispondere fonti di 
scadenza non dissimile, mentre investimenti di breve termine dovrebbero essere 
finanziati da debiti scadenti entro l’anno. 
Ad evidenza, qualora l’azienda presenti una situazione patrimoniale e finanziaria 
favorevole, tenderà a concedere credito con maggiore tranquillità. 
Al contrario, se la combinazione produttiva versa in condizioni patrimoniali o 
finanziarie preoccupanti, cercherà di razionare la concessione delle dilazioni a terzi. 
Quando l’accaparramento degli ordini di vendita avviene sotto la pressione di 
condizioni finanziarie anormali, non è possibile sfruttare nel modo voluto le possibilità 
offerte dal mercato. L’azienda si trova di fronte a un bivio: da un alto, spinta dalla 
necessità di aumentare gli incassi, può essere costretta a ribassare i prezzi, dall’atro, a 
cagione delle difficoltà finanziarie in cui si trova, può non essere più in grado di 
concedere alla clientela le consuete dilazioni nei pagamenti.  
Il medesimo ragionamento può essere ripetuto, almeno in linea teorica, anche con 
riferimento alla situazione della liquidità. Un’azienda contraddistinta da un elevato 
livello di disponibilità liquide presenterà una più elevata propensione alla concessione 
di credito commerciale rispetto a una combinazione produttiva che ne è carente, e ciò 
indipendentemente dalla solidità delle rispettive strutture patrimoniali. 
 Le variabili economiche 
Anche le variabili economiche dell’azienda come l’andamento del fatturato e la 
redditività, rappresentano un’importante fattore ai fini della concessione di credito alla 
clientela. 
In linea di principio, infatti, qualora esse manifestino andamenti non soddisfacenti, si 
riscontrerà una maggiore propensione a concedere dilazioni, anche se prive delle 
opportune garanzie, ciò al fine evidente di incrementare le vendite e i relativi profitti. 
In maniera esattamente speculare, in caso le variabili economiche risultino 
soddisfacenti, il management aziendale tenderà ad adottare un atteggiamento più 
restrittivo in relazione alle dilazioni di pagamento. 
Fattori endogeni connessi alle scelte del vertice aziendale 
 Le politiche aziendali 
Talvolta la concessione del credito commerciale dipende da specifiche politiche di 
comportamento poste in essere dal vertice aziendale. 
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Tale variabile opportunamente gestita, se da un lato costituisce un maggior sforzo, può, 
dall’altro, migliorare il grado di penetrazione sui mercati già noti o favorire l’ingresso in 
nuovi. 
È proprio per questo motivo che alcune realtà operative interpretano il rilascio di 
dilazioni di pagamento come uno strumento di promozione, di conseguenza, la politica 
delle dilazioni diventa un fondamentale strumento di marketing volto sia al 
rafforzamento dei rapporti con i clienti già acquisiti, che al reperimento di nuovi. 
 Convenienza economica 
L’ampliamento o la riduzione delle dilazioni possono essere favoriti anche da un 
confronto fra i rendimenti degli investimenti aziendali. Di fatto, il credito commerciale 
rappresenta una forma d’impiego della liquidità, che potrebbe essere investita in modi 
alternativi. 
In questo senso, se l’investimento in crediti commerciali consente di conseguire una 
remunerazione maggiore rispetto a quella media degli impieghi complessivi, il soggetto 
economico sarà indotto a incrementarne l’entità. 
Al contrario, qualora il loro rendimento rimanga al di sotto di quello medio, in termini 
essenzialmente economici, egli sarà sollecitato a ridurre il volume delle dilazioni in atto.  
Sarebbe comunque scorretto interpretare la dinamica creditizia solo in chiave di costi e 
rendimenti. Per questo motivo, all’atto pratico, spesso si concedono dilazioni anche non 
soddisfacenti sotto il profilo della mera convenienza economica. Talvolta, infatti, si 
deve ricorrere alla concessione di dilazioni per ampliare il proprio raggio d’azione o per 
mantenere buoni rapporti con i clienti. 
Com’è ovvio l’accordo con la clientela riguardo alle condizioni di pagamento 
sarà il frutto di un compromesso fra diverse esigenze.  
Per completezza d’analisi è doveroso segnalare che dei numerosi fattori citati, alcuni 
sono governabili da parte del management, mentre altri sono assolutamente fuori il suo 
controllo, rappresentando dei veri e propri vincoli per la formazione dei crediti 
commerciali. In particolare, fanno parte di questa categoria tutti i fattori endogeni e 
buona parte dei fattori esogeni. 
A ben vedere, infatti, risultano controllabili senza problemi esclusivamente i fattori 
facenti parte della categoria rappresentata dalle scelte del vertice aziendale. Le altre 
classi, che discendono da fattori strutturali e commerciali, possono essere considerate 
manipolabili solo in un’ottica di medio-lungo termine.   
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1.3.2 Le dimensioni della concessione del credito commerciale 
La funzione prioritaria storicamente assegnata alle dilazioni di pagamento è quella di 
consentire alla clientela di acquistare merci o servizi anche in temporanea assenza delle 
risorse necessarie151. 
A tale ruolo prevalente è possibile associare numerosi compiti collaterali, quali la 
possibilità di controllare la conformità dei prodotti acquistati, portando all’applicazione 
di uno sconto aggiuntivo o alla restituzione della merce in caso di gravi differenze 
rispetto alle caratteristiche evidenziate sull’ordine d’acquisto e la necessità di utilizzare 
forme di pagamento più lineari, certe e di facile predisposizione. 
In tal senso è corretto considerare la concessione di credito commerciale come una delle 
leve di marketing, diretta a sviluppare degli affari con i clienti attivi e al contempo 
avviare rapporti con i clienti potenziali e a partecipare alla penetrazione nei mercati.  
L’effetto di consolidare e stabilizzare il rapporto con la clientela è del tutto naturale, non 
si vede perché, a parità di altre condizioni, un’azienda dovrebbe interrompere o 
rallentare le relazioni con un fornitore che, riservandogli condizioni di pagamento 
interessanti, gratifica e lusinga anche le sue qualità imprenditoriali. Inoltre, esiste 
un’altra, più sottile ragione perché il credito commerciale è un fattore di continuità delle 
relazioni: un cliente che volesse interrompere le relazioni d’affari col suo fornitore e 
finanziatore, dovrebbe preventivamente trovare migliori condizioni d’acquisto o 
utilizzare appositi mezzi finanziari per fronteggiare l’effetto dell’interruzione della 
sequenza di forniture-pagamenti ormai stabilizzatasi in modo da vederlo 
sistematicamente debitore152. 
È proprio la continuità delle relazioni una prima circostanza di sviluppo degli affari, 
infatti, il cliente beneficiario di un credito vedrà arricchite le proprie disponibilità e 
potrà ampliare il proprio volume di attività elevando anche gli acquisti effettuati presso 
il fornitore prestatore del credito, che incrementerà le proprie vendite. 
Un’altra via per cui il credito commerciale può determinare lo sviluppo delle vendite è 
l’acquisizione di nuova clientela attratta dalla possibilità di attivare un maggiore giro 
d’affari utilizzando l’incremento delle disponibilità finanziarie conseguenti al nuovo 
indebitamento. In effetti, il differimento nel tempo del pagamento può costituire 
elemento di grande attrattiva per molti clienti. Non dimentichiamo che sovente !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
151 Per maggiori approfondimenti si veda Dallocchio M., Finanza in azienda, Università Bocconi, 2004, pp. 578 e ss. 
152 Considerazione tratta da De Vita, La gestione del credito commerciale, Etas, 1983, pp. 32 e ss. 
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un’azienda annovera fra i propri clienti dei nominativi che, magari solo perché 
impossibilitati a svolgere un giro d’affari di una certa consistenza, sono esclusi dal 
credito bancario. A questi nominativi, pertanto, può far comodo rivolgersi a chi è 
disposto ad attendere i pagamenti per un certo tempo. 
Far leva sulla concessione di credito commerciale può essere, inoltre, un modo 
particolare di penetrare in un mercato.  
Spesso, infatti, i responsabili dell’attività commerciale si trovano davanti alle difficoltà 
relative alla penetrazione in un nuovo mercato, ostacoli che si cerca di superare in varie 
maniere. Si può tentare di avere a propria disposizione venditori già esperti, si possono 
effettuare apposite ricerche onde disporre di elementi atti a suggerire la scelta della rete 
distributiva più adatta, si può far ricorso a una campagna pubblicitaria tarata sulle 
caratteristiche del settore in questione ecc. 
D’altra parte, è evidente che una rete commerciale che si presenta come distributrice di 
beni o servizi che si possono pagare usufruendo di una dilazione più o meno lunga vede, 
anche per ciò soltanto, aumentare le proprie probabilità di successo. 
Con la concessione di credito, l’azienda che vende rinuncia a una liquidità immediata e 
accetta di procrastinare l’incasso, nell’aspettativa di avviare, espandere, consolidare i 
rapporti con la clientela, per conseguire una maggiore profittabilità dell’attività 
commerciale, duratura nel tempo.153 
Per quanto concerne l’opportunità di rendere i pagamenti più semplici e sicuri non vi è 
dubbio che l’affidamenti a terzi (ad esempio a un vettore) dell’incarico di riscuotere gli 
importi dovuti contestualmente alla consegna, comporta sensibili complicazioni di 
carattere operativo, insieme a intuibili elementi di rischiosità, particolarmente accentuati 
nel caso dei regolamenti tramite rimessa diretta. 
Dall’altro canto, l’acquirente sarà interessato a ricevere credito da parte del suo 
fornitore, allo scopo di ottenere e mantenere una fonte di finanziamento integrativa dei 
prestiti finanziari, necessari a coprire il proprio fabbisogno. La possibilità per il 
compratore di acquistare a credito rappresenta l’ottenimento di un prestito in natura di 
beni e servizi, resi disponibili dal venditore a una certa data e pagabili in epoca 
successiva. Si conferma quindi, una convergenza d’interessi da parte dei due soggetti 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
153 Come sostiene Ferrero G., in La clientela nell’analisi delle vendite, Giuffrè, 1958, pp. 26, “Il finanziamento alla clientela è una 
forma d’impiego del capitale d’impresa, i cui frutti non si percepiscono solo nell’economicità immediata dello scambio a credito, 
ma si colgono pure in relazione alla funzione che il credito assolve nel tempo sia come strumento atto a rafforzare e stabilizzare i 
vincoli che legano l’impresa alla propria clientela, sia come efficiente mezzo di penetrazione dell’impresa stessa in certi settori del 
mercato.” 
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(venditore e compratore), tale da contribuire al perfezionamento dell’attività di scambio, 
nella prospettiva comune di continuità e sviluppo nel tempo. 
Seppure gli interessi siano di natura diversa, è potenzialmente comune alle due parti 
l’obiettivo di continuità e sviluppo nel tempo, per il venditore ai fini commerciali e di 
profittabilità, per il compratore al fine di stabilizzare la fonte di finanziamento ottenuta 
con l’acquisto di beni e/o servizi, oltre che per motivi di approvvigionamento. 
La crucialità della funzione primaria, unitamene alle funzioni derivate, è tale da 
giustificare il rilievo assunto dal credito commerciale nell’ambito delle politiche di 
vendita. Il credito viene generalmente considerato come una componente determinante 
del marketing mix, talvolta altrettanto importante rispetto al prezzo. Le dilazioni di 
pagamento rappresentano frequentemente uno strumento competitivo così potente, da 
condizionare i fatturati, i margini operativi e i risultati periodali delle imprese in 
numerosi settori. 
Una volta percepito il ruolo determinante che il credito alla clientela riveste nell’ambito 
delle leve di marketing delle singole aziende, è facile comprendere come questo sia 
centrale per lo sviluppo dell’economia di qualsiasi sistema visto nel suo complesso, 
poiché permette di acquistare in tempi, modi e quantitativi impensabili nel caso di 
pagamento in contanti. Questo significa maggiori volumi di vendita e un più proficuo 
impiego dei fattori di produzione e di conseguenza un abbassamento dei costi per unità 
realizzata e venduta, oltre a una crescita dei profitti154. A questo profilo economico del 
credito si associano due ulteriori aspetti particolarmente critici che definiremo 
rispettivamente finanziario e di rischio. 
L’aspetto finanziario, per l’azienda che concede il credito, si collega al fabbisogno 
generato dal ritardo di pagamento. Nessuna dilazione, infatti, può ragionevolmente 
venire accordata in assenza di idonei strumenti di copertura. Nella sostanza, il fornitore 
che accetta dal proprio cliente un regolamento differito, si impegna implicitamente a 
reperire le risorse (non importa se a titolo di capitale di rischio o di credito) atte alla 
copertura del fabbisogno collegato al ciclo del circolante, dato che, inevitabilmente a 
una crescita delle dilazioni consegue una lievitazione delle risorse assorbite dal 
circolante. Certo è che il profilo economico e finanziario appaiono in aperto contrasto. 
Se infatti la funzione economica del credito sarebbe assolta in modo tanto più completo, 
quanto maggiori fossero le dilazioni accordate ai clienti, quella finanziaria imporrebbe, 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
154 Considerazione tratta da Dallocchio M., Finanza in azienda, Università Bocconi, 2004, pp. 580  
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per quanto possibile, di ridurre al minimo il ritardo temporale intercorrente fra vendita e 
incasso. 
Questa dicotomia, soprattutto nel passato recente, si è mostrata particolarmente critica.  
La direzione commerciale considera generalmente la dilazione di pagamento come uno 
strumento di marketing mix, utilizzabile a propria discrezione per incrementare il 
fatturato e arginare la concorrenza, di conseguenza, tende a incoraggiare una politica 
creditizia generosa. 
La direzione finanziaria deve invece controllare l’ammontare e la composizione 
dell’esposizione verso i clienti, per far si che il fabbisogno derivante sia 
finanziariamente sostenibile155. 
Al di la dell’aspetto strettamente finanziario, vi sono ulteriori considerazioni che 
possono trattenere una società dal praticare dilazioni particolarmente lunghe, dovute alla 
rischiosità di tale scelta. In effetti, è facile identificare un legame diretto fra lunghezza 
delle dilazioni, ritardi nei pagamenti e perdite su crediti, a motivo dell’imprevedibilità 
che tende ad accentuarsi al crescere dell’orizzonte temporale osservato. In altre parole 
l’estendersi delle dilazioni comporta normalmente un’accentuazione della variabilità sia 
del reddito, che dei flussi finanziari, modificando il profilo di rischiosità complessiva 
aziendale. 
Sono tre dunque, le dimensioni che una corretta gestione del credito commerciale deve 




155 Per maggiori approfondimenti di veda Dallocchio M., La gestione del credito commerciale e il credit manager, Egea, 1989, 
pp.27 e ss.  
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1.3.3 Costo del credito commerciale 
La concessione del credito alla clientela rappresenta un’attività onerosa per l’azienda 
venditrice, sotto molteplici punti di vista. Numerosi sono, infatti, i costi che vengono 
sopportati con riferimento alle dilazioni di pagamento accordate alla clientela. 
Essi possono essere raggruppati sostanzialmente in due categorie: indiretti e indotti156. 
Senza dubbio è più immediata la comprensione dell’onerosità di una dilazione 
commerciale dal punto di vista dell’azienda debitrice, dato che, in questo caso, il costo 
del credito ricevuto è inglobato all’interno del prezzo di acquisto ed è rappresentato da 
un interesse implicito. 
In linea di principio, quest’ultimo tende a corrispondere all’entità dello sconto per 
pronta cassa, ovviamente proporzionato in funzione dell’ampiezza temporale della 
dilazione. 
Tuttavia, anche dal punto di vista del concedente, il credito commerciale presenta degli 
oneri strettamente legati all’andamento di tre variabili: il tempo di dilazione, il capitale 
investito nell’operazione e il tasso d’interesse applicato. 
Il tempo corrisponde all’intervallo che intercorre fra la consegna del bene o la 
prestazione del servizio e l’effettivo incasso del credito. 
Tale intervallo viene determinato dal venditore quindi è, in qualche misura, noto e 
governabile, tuttavia, il debitore può ritardare il pagamento: il relativo allungamento dei 
tempi comporta pertanto un incremento del costo del credito a carico del venditore. 
Ci sono poi da affrontare i problemi posti dalla corretta comprensione delle altre due 
grandezze in questione. 
Per quanto riguarda il capitale investito in credito alla clientela, in prima 
approssimazione, sembrerebbe corretto identificarlo con l’ammontare del credito 
concesso maggiorato dell’Iva157.  
Tuttavia, se si procede alla scomposizione di tale aggregato nelle sue componenti 
fondamentali, ci si accorge che l’ammontare del credito concesso è riferibile non a due, 
ma ad almeno quattro differenti grandezze: i costi variabili specificatamente imputabili 
al prodotto o servizio, la quota di costi fissi non specificatamente imputabile al prodotto !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
156 Classificazione proposta da CORONELLA S., Il credito commerciale nell’economia dell’azienda, Giuffrè, 2003, pp. 90 e ss. 
Un’altra interessante classificazione è proposta da DALLOCCHIO M., La gestione del credito commerciale e il credit manager, 
Egea, 1989, pp. 120 e ss. I costi connessi al credito commerciale sono distinti in fisiologici e patologici. Intendendo come 
fisiologiche le spese di gestione operativa del credito e i costi dell’investimento in circolante, mentre come patologici gli oneri 
relativi ai ritardi nei pagamenti e agli insoluti. 
157  Analisi proposta da CORONELLA S., Il credito commerciale nell’economia dell’azienda, Giuffrè, 2003, pp. 92 e ss. 
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e che, pertanto, l’azienda avrebbe comunque sostenuto, il margine atteso sulla 
transazione e l’Iva. 
Quindi, a stretto rigore, il capitale prestato dovrebbe coincidere solo con i costi variabili 
e l’Iva, dato che sono le somme effettivamente spese a fronte della specifica fornitura, 
mentre appare controversa la considerazione dei costi fissi, che sarebbero stati 
comunque sostenuti, e del margine atteso sulla vendita, che costituisce il risultato 
economico di tale investimento.158 
Infine, riguardo al tasso d’interesse, la questione è ancora più complessa.  
La valutazione del tasso al quale, più o meno consapevolmente, l’azienda venditrice 
effettua il prestito rimanda a un'altra questione relativa al tasso pagato da questa azienda 
per i mezzi che utilizza per la propria attività gestionale. 
A tale riguardo, si rileva innanzitutto un notevole campo di variabilità, dovuto alla 
presenza di numerose tipologie di finanziamenti a cui si può attingere e a cui 
corrispondono diversi costi, che possono essere impliciti o espliciti. 
Si va, dal costo nullo connesso agli apporti dell’imprenditore o dei soci, spesso anche a 
titolo di capitale di credito159, al costo implicito connesso alle dilazioni ricevute, al costo 
contrattuale, aumentato degli eventuali oneri accessori, relativamente ai prestiti attinti 
sul mercato. 
Se consideriamo il fondamentale principio della correlazione fonte impieghi, secondo 
cui le passività che meglio si prestano a fornire risorse finanziarie allo scopo di 
permettere la concessione di dilazioni sono rappresentate dalle fonti a breve, il tasso 
d’interesse da prendere in considerazione dovrebbe corrispondere a quello applicato a 
tale tipo d’indebitamento. 
Si tratta, però, di una semplificazione, in quanto, in tal modo, non si tiene affatto conto 
dei maggiori costi da sostenere in conseguenza della modifica operata sulla struttura 
finanziaria aziendale. 
Ma non è questa l’unica variabile da prendere in considerazione. 
Esiste, infatti, anche un altro costo indiretto o implicito delle dilazioni concesse, legato 
alla perdita di opportunità in senso economico, connesse a impieghi alternativi, dato 
che, vincolando le risorse nelle dilazioni commerciali, il venditore si prelude la 
possibilità di operare altri investimenti. !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
158 Riflessioni tratte da De Vita, La gestione del credito commerciale, Etas, 1983, pp. 40-41  
159Il capitale proprio viene remunerato solo in via eventuale in caso di presenza di utili. Peraltro, l’imprenditore o i soci possono 
rinunciare a tale remunerazione per favorire il processo di autofinanziamento aziendale. Oltre a ciò, spesso si riscontra, soprattutto 
nelle combinazioni produttive di modeste dimensioni, la presenza di prestiti operati dai medesimi senza interessi oppure con 
interessi notevolmente inferiori rispetto a quelli di mercato. 
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Si tratta, quindi, di effettuare un confronto ponderato tra il rendimento delle dilazioni 
concesse ai clienti e gli investimenti alternativi. 
A questo proposito pare opportuno riflettere su alcune fondamentali circostanze. 
Anzitutto, per essere omogeneo, il confronto dovrebbe essere effettuato fra impieghi 
caratterizzati dal medesimo tasso di rischio. 
Poiché sulle vendite a credito si ha una certa aliquota di rischio d’insolvenza, per 
omogeneità, andrebbero presi in considerazione investimenti contrassegnati da un 
analogo livello di rischiosità, ciò in quanto, di norma, a un maggior rischio corrisponde 
un maggior rendimento. 
Proseguendo nell’analisi, occorrerebbe suddividere i crediti in fruttiferi e infruttiferi, a 
seconda che maturino, o meno, interessi. 
I primi dovrebbero poi essere ulteriormente distinti in crediti il cui tasso contrattuale è 
in linea con quello corrente di mercato e crediti il cui tasso contrattuale non risulta in 
linea, in quanto maggiore o minore rispetto a quello di mercato.160 
Se si avesse il pagamento in contanti delle relative somme, esse potrebbero essere 
impiegate dal venditore in investimenti alternativi al tasso corrente di mercato, ne deriva 
che si possono manifestare situazioni differenziate. 
La situazione neutra è rappresentata dai crediti con onerosità in linea con quella di 
mercato, provocando una sostanziale indifferenza economica delle due opposte serie 
d’interessi. 
Negli altri tre casi ci si discosta dalla richiamata situazione di equilibrio. 
Più in particolare, i crediti a onerosità nulla impongono all’azienda di attendere la loro 
scadenza per poterli incassare, e nel frattempo non generano alcun profitto. 
Si ha, pertanto, una perdita d’interessi in capo al venditore, da calcolarsi in funzione del 
tasso di mercato applicato agli investimenti alternativi e del periodo di dilazione media 
concessa. 
Il caso intermedio fra i due precedenti è rappresentato da crediti che inglobano interessi 
impliciti corrispondenti a un tasso inferiore rispetto a quello di mercato. 
Anche in questa circostanza si originerà una perdita d’interessi, benché minore della 
precedente, calcolabile applicando la differenza negativa fra il tasso implicito e quello 
di mercato alla quantità e al tempo delle dilazioni concesse. 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
160 In questa sede per tasso di mercato s’intende il tasso di remunerazione degli investimenti alternativi (di pari grado di rischio) 
rispetto alla concessione dei crediti commerciali. 
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Per completezza, occorre tuttavia esporre anche il caso in cui la concessione del credito 
risulti favorevole, dal punto di vista economico, all’azienda venditrice. 
Ciò, si manifesta quando il tasso d’interesse implicito delle dilazioni risulta superiore a 
quello di mercato.  
Le precedenti considerazioni sul credito, valide dal punto di vista formale, sono tuttavia 
incomplete, in quanto trascurano l’aspetto globale della gestione finanziaria della 
combinazione produttiva. 
In altre parole, sull’economicità della gestione la concessione del credito commerciale, 
oltre che gli effetti indiretti decritti precedentemente, comporta anche una serie di effetti 
indotti. 
Anche qualora si riscontrasse una perfetta e sincronica variazione dei debiti destinati a 
finanziare la concessione di credito commerciale e i relativi tassi fossero esattamente in 
linea, si dovrebbe ancora riflettere sull’effetto provocato dalla conseguente modifica 
della struttura finanziaria aziendale. 
Pertanto, accanto ai costi indiretti connessi al credito commerciale, all’interno dell’unità 
aziendale concedente, possiamo riscontrare anche una serie di costi indotti a esso 
inerenti. 
Si tratta, essenzialmente dei maggiori oneri di carattere amministrativo (relativo a 
strutture, attrezzature, personale ecc.) che la combinazione produttiva deve sostenere 
per garantire la cura, il coordinamento e il controllo delle dilazioni concesse. 
A ben vedere, l’importo dei costi di amministrazione risente dell’influsso delle seguenti 
varabili: il numero dei clienti da amministrare, la tipologia e la quantità delle transazioni 
che intervengono mediamente con ogni cliente, la frequenza dei casi d’insolvenza e di 
contenziosi. 
Tuttavia, all’atto pratico sovente si riscontra una sostanziale indipendenza di tali costi 
rispetto all’importo unitario dei crediti, nonché rispetto al numero dei clienti affidati. 
Quindi, ai fini della loro determinazione, incide più che altro il volume e la quantità dei 
crediti concessi. Molto spesso, infatti, questi oneri assumono una configurazione a 
scatti161, poiché, il superamento di determinati volumi di dilazioni comporta lo scatto di 
costo, quindi un incremento dell’onerosità connessa alla loro gestione. 
Nell’ipotesi più sfavorevole l’incremento del volume dei crediti concessi potrebbe 
rendere necessario l’allestimento di un ufficio specifico, e comunque, anche qualora si !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
161 Per costi fissi si intendono quei costi che non variano al variare della produzione. Per costi a scatti o a salti si intendono invece 
quei costi che hanno la proprietà di essere, entro determinati limiti, indipendenti dal grado di attività e di subire, al di la di essi, uno 
scatto fino a raggiungere un nuovo limite superiore al quale rimangono fissi per un certo intervallo di tempo. 
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possano evitare investimenti di tipo strutturale, potrebbe comunque richiedersi 
l’assunzione di ulteriore personale. 
A quelli appena richiamati, si devono sommare i costi necessari per effettuare le 
opportune indagini sull’affidabilità della clientela, nonché gli oneri da sostenere in caso 
di debbano esperire procedure di recupero relative a crediti di difficile riscossione. 
Un altro elemento su cui soffermarsi è quello del costo che può avere il credito 
commerciale concesso alla clientela a seconda delle forme in cui tale credito si realizza. 
Le varie forme non sono equivalenti ne è pensabile una loro graduatoria secondo una 
scala di convenienza per l’azienda venditrice che possa essere valida in generale. Al 
contrario, ciascuna azienda deve pervenire a una propria valutazione del grado di 
preferenza da accordare a ciascuna forma utilizzata e deve anche sapere se tale 
valutazione potrà mutare nel tempo. 
Pensiamo essenzialmente all’impatto delle forme del credito commerciale concesso 
sulla politica finanziaria di un’azienda e sui suoi rapporti con gli istituti di credito. 
L’azienda può avere minori o maggiori bisogni di ricorso al credito bancario e le 
banche, a loro volta, possono essere diversamente orientate a concedere differenti tipi di 
linee di credito. 
Un altro aspetto molto importante che collega il costo del credito commerciale alle 
forme del credito concesso è il diverso costo del finanziamento bancario, a cui si può 
avere accesso a seconda che si disponga o meno di titoli da cedere e dalla quantità di tali 
titoli. 
Inoltre, non bisogna trascurare le perdite connesse alla manifestazione di determinati 
rischi sui crediti concessi, quali le perdite per interessi non percepiti e le perdite per 
insolvenza totale o parziale. 
L’azienda può fronteggiare queste situazioni ricorrendo ad apposite forme assicurative, 
sostenendo quindi il costo rappresentato dal relativo premio, oppure procedendo 
all’autoassicurazione, per mezzo di opportuni accantonamenti di bilancio162. 
In particolare, riconoscendo la stretta relazione il tra tempo di dilazione e l’ammontare 
dei crediti commerciali è consigliabile destinare a riserva un importo direttamente 
proporzionale ai giorni di dilazione concessi. 
Nel dettaglio, una delle più autorevoli guide dei credit manager, sollecita un 
accantonamento a riserva pari all’1% dell’ammontare dei crediti con scadenza dai trenta 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
162 Per maggiori approfondimenti si veda Culasso F., Gestione del rischio e controllo strategico, Giappichelli, 2009, pp. 183 
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ai sessanta giorni, che aumenta gradualmente, fino ad arrivare al 50% per quei crediti 
con oltre sei mesi di dilazione163. 
Ovviamente la proporzione descritta è puramente indicativa, è il credit manager che 
dovrà adattarla al mercato dove opera l’azienda e alla politica del credito implementata 
dall’organizzazione. 
In breve pensiamo che concedere dilazione sia come prestare denaro e questo ha un 
costo. Il costo dei mezzi utilizzati dall’azienda non è sempre univocamente 
determinabile, ma questo non vuol dire che almeno gli elementi di tale costo non 
debbano essere ben presenti alla mente dei responsabili delle decisioni164. 
  
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
163 “Accountants and auditors often recognise the relationship when drawing up a general reserve for bad debts. They typically use 
a formula such as the following: 0 - 30 days  NIL reserve; 30 - 60 days 1% reserve; 60 - 120 days 2% reserve; 120 – 180 days 10% 
reserve; over 180 days 50% reserve” cit. Mason R., The cost of credit, Credit Controller’s Desktop Guide, Thorogood, 2006, pp. 9  
164 Considerazione espressa da De Vita E., in La gestione del credito commerciale, Etas, 1983, pp.41 
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1.3.4 La politica per gestire il rischio di credito 
Realizzare una policy aziendale diffusa per la gestione del credito significa acquisire 
una maggiore consapevolezza di alcuni fattori di rischio che possono compromettere il 
raggiungimento degli obiettivi di business e porre l’accento sullo sviluppo di adeguati 
controlli, tecniche di gestione e comportamenti organizzativi volti a mitigarne 
l’esposizione165. 
Come abbiamo ampiamente analizzato nei paragrafi precedenti, la concessione di 
credito commerciale nei confronti della propria clientela, si riflette su almeno quattro 
aspetti di gestione, quali: il fabbisogno finanziario correlato ai maggiori investimenti in 
capitale circolante, la struttura organizzativa delegata a valutare e controllare il merito 
di credito della clientela, l’attivazione di procedure di riscossione, di gestione dei 
pagamenti e di eventuali insoluti; infine, la configurazione di rischio che, al rischio di 
business e operativo, aggiunge il rischio creditizio. 
Il processo di generazione dei crediti commerciali necessita, quindi, d’indirizzi di 
politica del credito, capaci di orientare l'azione di vendita verso obiettivi di efficacia ed 
efficienza del ciclo degli incassi, per bilanciare le esigenze di mercato con i fabbisogni 
finanziari correlati alle dilazioni di pagamento. 
Le variabili che concorrono all’andamento dei crediti commerciali rivestono un ruolo 
fondamentale nella gestione del capitale circolante e dell’equilibrio economico e 
finanziario dell’azienda, diventando un elemento cruciale ai fini della creazione del 
valore. 
Tanto più si dilatano i crediti commerciali, per incremento delle vendite ma anche per 
allungamento dei termini di pagamento contrattuali o per ritardi nei pagamenti, tanto più 
l’impresa dovrà ricorrere a fonti di finanziamento per finanziare il credito commerciale. 
Ciò può avvenire ribaltando, compatibilmente con il proprio potere di acquisto, i ritardi 
degli incassi sui fornitori, ovvero ricorrendo ai finanziamenti bancari che comportano, 
però, l’assunzione di oneri finanziari, riducendo quindi la marginalità della vendita. 
E’ d’immediata comprensione come le politiche di gestione del credito, volte a ridurre i 
termini contrattuali di pagamento e comunque a omogeneizzarli con quelli dei fornitori, 
nonché a contenere al mimino i ritardi negli incassi, possano incidere positivamente 
sulla generazione di valore per l’impresa. !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
165 Concetto espresso da Silvestri F., Daverio R. G., Il credit manager strategico, Ipsoa, 2010 
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Per acquisire una maggiore consapevolezza e anticipare la valutazione dei fattori di 
rischio associati ai crediti commerciali, è importante dotarsi di un’adeguata 
organizzazione, di una policy aziendale in grado di garantire adeguati controlli e di 
tecniche di gestione volte a neutralizzarli o minimizzarli, nonché a mitigare 
l'esposizione finanziaria. 
Il monitoraggio dei crediti commerciali e la valutazione del rischio di credito 
dovrebbero essere attività preliminari alla vendita e non successive, ma richiedono una 
buona valutazione della clientela ex-ante e una scelta oculata delle condizioni e 
modalità di pagamento166. 
Un processo adeguato di gestione del credito dovrebbe consentire di determinare ex-
ante il rischio cliente, di delimitarlo attraverso la definizione di un livello massimo di 
esposizione possibile, di definire modalità e dei termini di pagamento coerenti, garanzie 
e clausole contrattuali che permettano l’espansione delle vendite, senza compromettere 
l’equilibrio economico e finanziario dell’azienda. 
Molta attenzione dovrebbe essere dedicata alle attività di analisi dei crediti e di 
previsione dei flussi di cassa, al fine di una corretta gestione dell’impatto finanziario 
derivante da eventuali ritardi di pagamento. 
Tutte le aziende, indipendentemente dalle dimensioni, dovrebbero essere consapevoli 
che la corretta gestione del credito commerciale è strategicamente fondamentale e che 
gestire significa anticipare e risolvere in tempo utile le problematiche endogene ed 
esogene che possono portare all’insolvenza del credito. Spesso il mancato pagamento 
alla scadenza prevista, oltre che a possibili difficoltà finanziarie temporanee o 
fisiologiche, è imputabile a cause risolvibili, se note, come per esempio la mancata 
ricezione e registrazione della fattura, i ritardi nelle consegne oppure a imperfezioni dei 
dati contabili. 
Il mancato pagamento risulta, infatti, il primo e più efficace modo per manifestare la 
propria insoddisfazione sul bene/servizio o per esprimere la disattesa delle proprie 
aspettative 167 . Molte volte, se queste problematiche fossero rilevate prima della 
scadenza, potrebbero essere facilmente risolte.  
A fronte delle considerazioni precedentemente esposte, è chiaro che l’obiettivo generale 
della fase di controllo del credito, è quello di garantire l’incasso delle vendite nei !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
166 Considerazione esposta da Ferrero G., La clientela nell’analisi delle vendite, Giuffrè, 1958, pp. 89 
167 “The fact that a debt is overdue may indicate that a customer has a problem paying. It may of course also indicate that he does 
not want to pay, or that there is some administrative problem holding up payment” cit. Mason R., The cost of credit, Credit 
Controller’s Desktop Guide, Thorogood, 2006, pp. 9  
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termini contrattuali, monitorando le crisi di liquidità dei clienti, che si traducono in 
primis in allungamento dei tempi di incasso, ma che nei casi più gravi possono sfociare 
anche in insolvenze. 
Tendenzialmente, le informazioni principali da tenere sotto controllo sono i tempi 
effettivi di pagamento, i giorni medi di ritardo e l’andamento delle insolvenze. 
Una delle tecniche largamente diffuse nella prassi aziendale per l’analisi del credito 
commerciale è l’analisi per scadenze dei crediti commerciali, la cosiddetta ageing 
analysis, che porta alla classificazione dei crediti in categorie differenti, costituite in 
base alle scadenze, generalmente suddivise per periodo mensile168. 
Nell'analisi dei crediti commerciali, oltre alla dimensione cliente, sarebbe opportuno 
fossero analizzate anche ulteriori dimensioni di analisi, quali ad esempio il canale di 
vendita, l’area geografica,  l’agente o/e il settore merceologico. 
Lo sviluppo di un processo di gestione del credito è tanto più complesso quanto più 
articolata è la realtà aziendale in termini di numero di business, mercati serviti, tipologia 
e fasce di clientela, grado di forza contrattuale, numero di clienti, caratteristiche della 
rete di vendita, ecc. 
La policy aziendale deve essere modulata e organizzata in funzione della maggiore o 
minore criticità della situazione finanziaria, della cultura manageriale, dell’esistenza o 
meno di strumenti informatici a supporto del sistema di gestione del credito e della 
conflittualità tra le funzioni coinvolte nella gestione del credito. 
Riteniamo che, a fronte della sua complessità, quest’ultimo aspetto organizzativo meriti 
un maggiore approfondimento. 
Le funzioni coinvolte nella gestione del credito commerciale sono quella commerciale, 
amministrativa e finanziaria. 
L’area commerciale è titolare indiscussa del compito di vendere i prodotti e i servizi 
della società, eventualmente concedendo del credito, ma deve essere al corrente di 
manovrare uno strumento costoso che, a sua volta, è parte di una politica finanziaria 
dell’azienda, di cui è titolare un’altra funzione169. 
Il personale amministrativo ha l’obiettivo di assicurare la corretta tenuta delle partite 
contabili nel rispetto delle norme legali e fiscali. Deve altresì disporre di tutte le 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
168 Definizione tratta da Silvestri F., Daverio R. G., Il credit manager strategico, Ipsoa, 2010, pp. 232 
169 Come sostiene De Vita E., in La gestione del credito commerciale, Etas, 1983, pp. 183: “L’atteggiamento delle funzioni 
commerciali di solito è ispirato al fatto che il venditore identifica nel cliente un suo compagno di strada, una persona che gli è 
indispensabile perché il suo lavoro si concluda” 
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informazioni utili alla tutela del credito aziendale, volte allo svolgimento di talune 
attività di gestione del credito. 
Infine, la funzione finanziaria è co-titolare della politica di concessione del credito 
nonché dello svolgimento delle azioni di recupero crediti stessi verso la clientela 
insolvente. 
Il processo di generazione dei crediti commerciali e le attività volte alla gestione di 
questo importante fenomeno aziendale non possono essere considerati come variabili 
dipendenti dell’azione di vendita e neppure essere totalmente condizionati dalle 
esigenze dell’area finanziaria, occorrono piuttosto, indirizzi di politica del credito 
capaci di orientare l’azione di vendita e di customer care verso obiettivi di efficacia e di 
efficienza del ciclo degli incassi; utilizzando la funzione finanziaria come fattore di 
bilanciamento fra esigenze di mercato e fabbisogni di finanziamento. 
Fra queste tre funzioni va ricercato il massimo di equilibrio e coordinamento, che 
presuppone che ciascuna comprenda i ruoli che competono a se stessa e alle altre due, li 
accetti e, per quanto possibile, partecipi a renderli operativi. Questa avveduta 
ripartizione di ruoli è tanto più importante se si considera che le funzioni in questione 
non solo interagiscono fra di loro trattando una stessa materia, ma tutte e tre, 
singolarmente considerate, possono trovarsi ad agire nello stesso momento su di uno 
stesso cliente. 
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1.3.5 L’andamento degli insoluti 
La crisi dell'economia mondiale si è riflessa in modo dirompente sul portafoglio crediti 
delle aziende italiane, caratterizzato sempre più da crediti in sofferenza, 
contestualmente, la necessità di finanziare i propri clienti, comporta un aumento del 
fabbisogno finanziario e un incremento del livello di rischio. 
Da una parte, la dinamica dei crediti a rischio suggerisce prudenza e un’attenta 
valutazione degli impieghi perché le sofferenze potrebbero aumentare, dall'altra, la 
dinamica concorrenziale porta le aziende a sfruttare tutte le leve competitive, tra le 
quali, il credito alla clientela, per consolidare e/o sviluppare la presenza sul mercato. 
Di fronte all’andamento dello scenario economico negli ultimi due anni, il ruolo della 
gestione dei crediti commerciali presso le imprese si è andato via via rinnovando, 
assumendo finalità nuove: nello specifico, nel periodo 2011-2012 è aumentata, 
raggiungendo una quota pari al 42,8% del totale, la percentuale delle imprese che le 
attribuiscono un ruolo fondamentale nell’ambito dell’organizzazione, mentre per il 
31,9% delle imprese assume un ruolo prevalentemente organizzativo, integrato 
nell’ambito dei vari processi dell’azienda170 (percentuali rappresentate nella figura 1.7). 
Parallelamente negli ultimi due anni è diminuita la percentuale delle imprese presso le 
quali la gestione dei crediti commerciali ha un ruolo prevalentemente consultivo.  
Fig. 1.7 – Ruolo del credito commerciale 
 
Ridurre gli insoluti, abbreviare i tempi di pagamento, generare cash flow per 
autofinanziare i propri investimenti, salvaguardare la solidità patrimoniale dell’impresa 
sono le priorità oggi per i direttori amministrativi. Così oggi quattro imprese su dieci !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
170 Fonte: Osservatorio CRIBIS D&B – FORMAT sul credit management, Settembre, 2012 
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attribuiscono proprio alla gestione dei crediti commerciali un ruolo determinante 
nell’ambito della propria organizzazione, tre su dieci un ruolo organizzativo nei 
processi aziendali171.  
D’altro canto, nel processo order-to-cash - cioè il processo aziendale che va dalla 
ricezione dell’ordine d’acquisto, alla fornitura del bene al cliente e alla fatturazione, 
fino all’incasso del credito e all’interno del quale generalmente s’inseriscono gli aspetti 
operativi del credit management - le imprese si concentrano sempre più in attività come 
la cura delle procedure di sollecito, la gestione del credito scaduto, i processi di raccolta 
delle informazioni e l’intervento sulle modalità di pagamento. 
Non potendo contare sul credito esterno, le imprese aumentano il ricorso a strumenti 
che aiutano a gestire il credito, a monitorare i principali indicatori di salute del proprio 
portafoglio come l’esposizione, scaduto, ritardi e previsione dei tempi reali d’incasso. 
Negli ultimi due anni il fenomeno che le imprese hanno dovuto affrontare 
maggiormente riguarda l’aumento degli insoluti. La percentuale delle imprese che 
hanno segnalato di avere avuto almeno un insoluto è infatti risultata pari al 75,4% 
contro il 73,8% della precedente rilevazione. Un qualche genere di preoccupazione 
desta, infine, il fatto che presso il 25,2% delle imprese che hanno avuto un insoluto 
nell’ultimo periodo, questo provenisse da clienti con oltre cinque anni di anzianità di 
rapporto. Nel biennio precedente la percentuale era risultata pari al 22,8% del totale. 
In conclusione, in questa delicata fase congiunturale, le imprese stanno investendo 
molto in procedure e strumenti che consentono di mantenere sotto controllo la capacità 
del proprio portafoglio clienti di generare ricavi, di intervenire tempestivamente con 
azioni di prevenzione e limitazione del rischio e, soprattutto, di fare previsioni sui propri 
flussi di cassa. Un’operazione, questa non a costo zero ma che potrà forse dare benefici 
concreti anche dopo che la crisi sarà stata definitivamente superata. 
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171!Temeroli C, Amministrazione e finanza, N. 11, 2012, pp. 57-62 




LE AZIENDE INDUSTRIALI 
Il sistema industriale è la risultante della presenza dinamica delle singole imprese e 
quindi nell’industria globalmente considerata vengono prodotti e ceduti beni a seguito 
della combinazione di fattori produttivi acquisiti all’esterno. 
I mutamenti assunti dalla gestione industriale per incontrare la complessità ambientale e 
per adottare forme di concorrenza fondate sulla velocità di risposta alle variazioni di 
mercato stanno imponendo nuove esigenze organizzative. 
Nell’ambito della medesima realtà merceologica convivono, con pari opportunità di 
successo, strutture produttive difformi sotto il profilo dimensionale, nelle tecnologie 
impiegate, per i suoi obiettivi perseguiti; talune inclini a privilegiare traguardi di 
efficienza, altre volte al conseguimento di elevati livelli di prestazione in termini di 
servizi offerto, altre ancora alla ricerca della qualità assoluta.  
La moderna produzione industriale sta puntando su concetti chiave come una grande 
apertura all’innovazione tecnologica e il perseguimento della qualità totale, 
raggiungibile prevenendo i difetti di lavorazione e migliorando i servizi connessi alla 
produzione, alla vendita e alla post-vendita. 
Lo sviluppo, quindi, inteso in una concezione qualitativa che non corrisponde 
necessariamente a una crescita dimensionale, è sempre più spesso una condizione 
necessaria alla sopravvivenza dell’impresa. Il superamento di barriere geografiche, 
l’adattamento a più alti livelli produttivi, l’adeguamento tecnologico, l’ampliamento e la 
formazione di più sofisticate reti di vendita rappresentano soltanto alcune delle azioni 
da intraprendere per un’impresa che voglia operare con profitto in un’ambiente 
dinamico e sempre più caratterizzato da una spinta all’internazionalizzazione 
dell’offerta e della domanda172. 
È inoltre importante considerare che lo sviluppo, oltre a risolvere molti problemi di 
adattamento delle strutture organizzative, crea un clima favorevole che può contribuire 
ad aumentare l’efficienza della gestione. 
Questo capitolo è suddiviso in quattro sezioni dirette a fornire un quadro generale sotto 
il profilo organizzativo, tecnico-produttivo e strategico delle aziende industriali.
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172 Considerazione tratta da Pivato S., Gilardoni A., Elementi di economia e gestione delle imprese, Egea, 1998, pp. 172 
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La prima è diretta a elencare le principali classificazioni delle aziende presenti in 
letteratura, soffermandosi sulla particolare categoria delle aziende industriali, con 
maggiore riguardo alle diverse modalità di processo produttivo. 
La seconda parte del capitolo, invece, illustra le tipologie generali di strutture 
organizzative che possono essere adottate dalle aziende. Ogni forma di struttura - 
funzionale, divisionale, a matrice, orizzontale, a rete - costituisce uno strumento che può 
aiutare i manager a rendere più efficace l’organizzazione, in base alle esigenze che 
caratterizzano la situazione173. 
La terza sezione analizza i principali processi primari e di supporto che 
contraddistinguono la produzione industriale, in particolare, è descritto il ciclo di 
produzione in veste di fulcro dell’attività industriale, accompagnato e supportato dalla 
progettazione e sviluppo di nuovi prodotti e dall’assistenza ai clienti, processi che 
consentono di completare l’offerta sul mercato. 
L’ultima parte, infine, si propone di delineare i percorsi di crescita che possono seguire 
le aziende industriali, distinguendo tre dinamiche particolari: sviluppo orizzontale, 
integrazione verticale e internazionalizzazione. 
  
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
173Concetto espresso da Boldizzoni D., Organizzazione aziendale, Apogeo, 2010 pp. 112 
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2.1 Classificazioni dell’azienda 
Sebbene ogni impresa si distingua dalle altre per la sua identità e il suo patrimonio 
unico di risorse e competenze, è tuttavia possibile classificare l’universo 
imprenditoriale, adottando diversi parametri di riferimento174. 
Fra gli innumerevoli raggruppamenti possibili, di seguito se ne propongono cinque, 
basati rispettivamente sulla funzione economica, sulla natura del soggetto economico a 
capo dell’impresa, sulla natura del soggetto giuridico, sul tipo di attività e, infine, sulle 
dimensioni dell’impresa (Figura 2.1175). 
È opportuno ricordare che all’interno della realtà aziendale si attuano funzioni diverse, 
tuttavia, il criterio discriminante ha lo scopo di individuare la funzione dominante, 
ovvero quella che prevale sulle altre (ad esempio, un’azienda di produzione consuma 
materie prime, ma in via strumentale all’ottenimento dei prodotti, perciò prevale 
l’attività di produzione). 
Fig. 2.1 – Classificazioni dell’azienda 
Criterio discriminante Classi 
Funzione economica 
 
Aziende di produzione 
Aziende di erogazione 
Aziende composte 






Tipo di attività  
(Aziende di produzione) 
Aziende industriali 
Aziende commerciali 





La prima classificazione si fonda sulla funzione economica che l’azienda svolge e, 
distingue tra aziende di erogazione (o di consumo), di produzione (di beni, di servizi, di 
distribuzione) e composte. !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
174 Concetto tratto da Antoli F., Economia e organizzazione aziendale, 2 ed., McGraw-hill, 2012, pp.16  
175 Figura proposta da Gonnella E., Il fenomeno azienda: elementi costitutivi e condizioni di funzionamento, Franco Angeli, 2004, 
pp.31 
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Le aziende di erogazione hanno prevalentemente la funzione di soddisfare direttamente 
i bisogni, non producono per lo scambio, ma solo per il consumo e a tal fine 
provvedono ad impiegare la ricchezza che gli perviene da più fonti esterne176.  
Nel caso in cui i soggetti portatori dei bisogni da soddisfare siano esterni all’unità 
aziendale e fruiscano dell’attività da essa svolta, siamo di fronte a un’azienda di 
erogazione in senso stretto, mentre, laddove tali soggetti ne facciano parte, si parla di 
azienda di consumo177. 
Le aziende di produzione (o imprese), invece, limitano il proprio compito alla 
produzione per il mercato, di beni o servizi di natura economica che pongono, mediante 
lo scambio, a disposizione di terzi, i quali potranno o impiegarli nella produzione di altri 
beni o servizi o destinarli al diretto godimento per soddisfare i bisogni178.  
Le aziende di produzione possono essere di natura diretta e indiretta, le prime attuano 
processi di trasformazione di materie prime e altri fattori produttivi in prodotti finiti o 
servizi, le seconde, di contro, attuano una funzione di distribuzione e di trasferimento 
dei beni nel tempo e nello spazio, senza far subire agli stessi modificazioni materiali179 
Secondo questa ripartizione l’attività di produzione va oltre l’aspetto prettamente 
tecnico e si allarga anche al significato economico di produzione di nuova ricchezza 
comprendendo nel gruppo di analisi non solo le aziende industriali, ma anche quelle di 
servizi e commerciali. 
A queste due classi di aziende se ne aggiunge una terza in cui è presente, allo stesso 
tempo, l’attività di produzione e quella di consumo: l’azienda composta. Appartengono 
a questa categoria, ad esempio, le piccole aziende a carattere familiare (bar, piccole 
imprese, aziende artigianali, in cui l’attività familiare non è nettamente separata 
dall’attività produttiva, ma si somma a essa), le aziende sanitarie locali e le aziende 
detenute da enti pubblici territoriali. Queste unità svolgono la funzione di produzione 
alla quale, tuttavia, segue il processo di consumo e di soddisfacimento dei bisogni per i 
quali l’attività produttiva viene compiuta180. 
Il secondo criterio discriminante per la classificazione delle aziende è il tipo di soggetto 
economico che permette di suddividere le aziende in private e pubbliche, infatti, 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
176 Definizione tratta da Ricci P., Introduzione all’economia aziendale, Giuffrè, 2007, 3 ed., pp. 19 
177 Precisazione tratta da Gonnella E., Il fenomeno azienda: elementi costitutivi e condizioni di funzionamento, Franco Angeli, 2004, 
pp. 32 
178 Definizione tratta da Onida P., Economia d’azienda, Utet, 1971, pp. 7 
179 Concetto espresso da Ardemani E., L’economia delle imprese, Giuffrè, 1993  
180 Definizione tratta da Gonnella E., Il fenomeno azienda: elementi costitutivi e condizioni di funzionamento, Franco Angeli, 2004, 
pp. 34 
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laddove il soggetto economico è privato anche l’azienda si definisce tale, altrimenti si 
classifica come pubblica181. 
Il soggetto economico è la persona, o il gruppo di persone, che di fatto esercita il 
supremo potere nell’azienda, subordinatamente ai vincoli giuridici, imposti dalla legge, 
e ai vincoli morali, contemplati dalle religioni e dall’etica professionale182.  
La figura di soggetto economico deve essere tenuta distinta da quella del soggetto 
giuridico, che rappresenta, invece, il soggetto al quale fanno capo i diritti e le 
obbligazioni derivanti dall’attività aziendale. Questa distinzione si rende necessaria 
poiché spesso le due figure non coincidono183. 
La terza classificazione si fonda, invece, sulla natura del soggetto giuridico e si riferisce 
unicamente alle aziende private. Nelle aziende individuali il soggetto giuridico è 
costituito da una persona fisica, al contrario, quando esso è composto da più individui, 
l’azienda è collettiva184. 
Le aziende di produzione sono ulteriormente distinte, in base all’oggetto dell’attività 
svolta in aziende industriali, commerciali e di servizi. 
Le aziende industriali realizzano prodotti con il requisito della fisicità. Tali prodotti 
sono destinati al consumo o a essere impiegati in altre unità produttive come beni 
strumentali185. 
Le aziende commerciali, invece, forniscono ai propri clienti prodotti tangibili che hanno 
in precedenza acquisito da fornitori e che mantengono fondamentalmente le stesse 
caratteristiche intrinseche186.  
L’utilità dei beni, infatti, aumenta essenzialmente a fronte del loro spostamento spaziale 
da un luogo di produzione a quello di consumo e il loro immagazzinamento, che 
consente lo spostamento temporale nella immissione dei beni sul mercato. 
Un esempio di incremento di utilità legato al trasferimento spazio-temporale di beni si 
riscontra nell’acquisto, da parte dell’azienda commerciale, di grandi quantità di merci 
con la possibilità di realizzare importanti economie di costo. Tali prodotti saranno, poi, 
frazionati in partite più piccole e adattati in termini di imballaggio per essere, infine, 
distribuiti al cliente con il conseguente incremento di valore derivante dalla descritta 
attività di produzione in senso economico. !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
181 Definizione tratta da Sciarelli S., Economia e gestione dell’impresa, Cedam, 1997, pp.19  
182 Definizione tratta da Ricci P., Introduzione all’economia aziendale, Giuffrè, 2007, 3 ed., pp. 27 
183 Per approfondire il tema si veda il lavoro di Ardemani E., L’economia delle imprese, Giuffrè, 1993, pp. 21 e ss. 
184 Definizione tratta da Balestri G., Manuale di economia e gestione aziendale, Hoepli, 2005 
185 Definizione tratta da Volpato G., Economia e direzione dell’impresa industriale, Carocci, 2006 
186 Definizione proposta da Marchi L., Introduzione all’economia aziendale: il sistema delle operazioni e le condizioni di equilibrio 
aziendale, 8 ed., Giappichelli, 2012, pp. 32 
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Le aziende di servizi, infine, forniscono ai loro clienti servizi o prodotti intangibili, 
mediante un processo di trasformazione economica o di spostamento nello spazio e nel 
tempo di beni che consente al cliente di soddisfare un bisogno mediante il consumo di 
un bene immateriale187. 
Naturalmente la classificazione proposta non risolve tutti i problemi che si presentano 
nell’affrontare la distinzione tra le aziende rispetto all’output. Oltre alla possibile 
compresenza di processi manifatturieri e non manifatturieri in una stessa azienda (ad 
esempio, la produzione e la vendita al dettaglio di articoli di arredamento o di 
abbigliamento da parte di una stessa azienda), occorre osservare, per quanto riguarda le 
aziende industriali, come sempre più frequentemente si pone l’enfasi sugli aspetti 
intangibili di servizio del prodotto, quali i servizi di consegna, post-vendita e finanziari, 
che rappresentano una quota crescente del valore a esso attribuito dal cliente188. 
Secondo le dimensioni dell’impresa, si suole distinguere in imprese di grandi, medie e 
piccole dimensioni, le ultime due sovente identificate attraverso l’acronimo PMI 
(piccole e medie imprese). Classificare le imprese in modo oggettivo secondo le 
dimensioni risponde a esigenze sia di natura statistico-descrittiva, per esempio, per 
rilevare meglio le dinamiche demografiche delle imprese, sia legate alle politiche 
pubbliche, che spesso disegnano azioni di sostegni alle imprese differenti secondo le 
loro dimensioni189. 
È opportuno, comunque, considerare la relatività della configurazione dimensionale 
attribuibile a un’unità produttiva, dovuta, da un lato, al complesso di parametri da cui 
essa dipende e, dall’altro, alla necessità di considerare il settore in cui l’azienda 
opera190. Per questo motivo ogni classificazione dell’azienda su basi dimensionali 
assume carattere relativo, poiché è variabile in relazione al tipo di parametro adottato. 
  
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
187 Definizione tratta da Marchi L., Introduzione all’economia aziendale: il sistema delle operazioni e le condizioni di equilibrio 
aziendale, 8 ed., Giappichelli, 2012, pp. 33 
188 Considerazione espressa da Marchi L., Introduzione all’economia aziendale: il sistema delle operazioni e le condizioni di 
equilibrio aziendale, 8 ed., Giappichelli, 2012, pp. 34 
189 Concetto tratto da Antoli F., Economia e organizzazione aziendale, 2 ed., McGraw-hill, 2012, pp.17 
190 Precisazione tratta da Gonnella E., Il fenomeno azienda: elementi costitutivi e condizioni di funzionamento, Franco Angeli, 2004, 
pp. 31 
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2.1.1 Caratteristiche delle aziende industriali 
Le imprese industriali sono aziende che attuano un processo di trasformazione di 
materie prime e semilavorati, o di assemblaggio di parti componenti per ottenere 
prodotti finiti. Il processo di produzione tecnica diventa un processo di produzione 
economica con lo scambio dei prodotti ottenuti, che vengono venduti ad altri operatori 
commerciali o agli utilizzatori finali191. 
In base all’attività produttiva, le aziende industriali appartengono a diversi settori come 
alimentare, auto, cartario, chimico, elettronico ed elettromeccanico, impianti e 
macchine, minerario e metallurgico, tessile, abbigliamento e accessori, inoltre, a 
seconda delle risorse principalmente impiegate nel processo produttivo, le imprese 
industriali si distinguono in labour intensive e capital intensive. Le prime impiegano 
principalmente il fattore umano e vi è una bassa intensità di capitale. Queste aziende 
operano in settori tradizionali (abbigliamento, mobili, ecc.) e hanno una bassa intensità 
di capitale. Le seconde, invece, sono ad alta intensità di capitale e bassa intensità di 
lavoro. Operano in settori tecnologicamente avanzati che richiedono elevati 
investimenti in ricerca e sviluppo e in beni strumentali e personale altamente 
qualificato, inoltre soffrono della mancanza di flessibilità poiché tali investimenti 
rappresentano fattori a lungo ciclo di utilizzo192. 
Le caratteristiche dell’output del sistema aziendale, che si legano alle modalità del suo 
ottenimento, costituiscono un ulteriore elemento di possibile classificazione che ci 
permette di individuare le aziende manifatturiere e non manifatturiere193. 
Le aziende manifatturiere forniscono ai loro clienti prodotti caratterizzati dall’aspetto 
della tangibilità, che derivano da un processo di trasformazione che, a partire dai 
materiali acquistati, realizza oggetti sostanzialmente diversi rispetto agli input lavorati. 
Le aziende non manifatturiere, di contro, propongono ai loro clienti prodotti, tangibili o 
intangibili, che derivano da un processo di trasformazione che non produce beni 
materiali a partire da input di materiali acquisiti, ma concorre, piuttosto, a determinare 
incrementi indiretti di utilità per il cliente finale e condizioni più idonee per lo 
svolgimento di altri processi produttivi194. 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
191 Definizione tratta da Rispoli M., L’impresa industriale, Il mulino, 1984 
192 Per maggiori approfondimenti si veda da Guatri L., Trattato di economia delle aziende industriali, 3° Tomo, Egea, 1988, pp. 11 
193 Alcuni autori parlano rispettivamente di aziende di produzione diretta e aziende di produzione indiretta oppure intendono per 
manifatturiere le aziende industriali e per non manifatturiere le aziende commerciali e di servizi. 
194 Definizione tratta da Pivato S., Gilardoni A., Elementi di economia e gestione delle imprese, Egea, 1998, pp. 361 
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La distinzione indicata tra questi diversi tipi di aziende risulta utile al fine della 
evidenziazione delle differenze nelle modalità di produzione dell’output195.  
In particolare, dal punto di vista organizzativo, l’impresa commerciale, attua un 
processo di produzione economica che consiste nella conservazione e nella 
distribuzione delle merci, mentre l’impresa industriale è un’azienda di produzione 
diretta che attua la trasformazione fisico-tecnica di materie prime o semilavorate in 
prodotti finiti. 
Gli elementi sostanziali che caratterizzano le imprese industriali, quindi, sono la 
presenza di una specifica funzione di produzione che affianca un’attività 
sostanzialmente commerciale, rappresentata da operazioni di acquisto e di vendita e la 
separazione tra produzione e consumo (segnata dalla presenza delle scorte sotto il 
profilo temporale e del sistema distributivo sotto il profilo spaziale). Nelle aziende 
commerciali e di servizi, invece, il momento di fornitura del servizio (vendita o 
prestazione) è anche momento di contatto tra produttore e consumatore; in altri termini 
la soddisfazione del cliente rispetto all’azione di fornitura del servizio si realizza (o non 
si realizza) durante lo svolgimento di quest’ultimo. 
Il diverso tipo di produzione ha sostanziali riflessi sull’aspetto qualitativo e quantitativo 
del patrimonio nei due diversi tipi di azienda. 
La prima considerazione riguarda la diversa partecipazione alla composizione e ai valori 
dell’attivo fisso che risulta, generalmente, di valore elevato nelle aziende industriali e di 
valore più contenuto nelle aziende commerciali. 
Ciò è riconducibile al fatto che l’attività produttiva delle aziende industriali necessita di 
consistenti investimenti in fattori della produzione a lungo ciclo di utilizzo, per la 
meccanizzazione e/o l’automazione del processo produttivo e per il loro progressivo 
rinnovo. 
È opportuno comunque osservare che il patrimonio fisso delle aziende industriali non è 
rappresentato soltanto dai beni strumentali, siano questi materiali, come gli impianti e le 
attrezzature, oppure immateriali, come il know how o i brevetti, ma anche dalle 
immobilizzazioni non strumentali, per esempio,  fabbricati di proprietà dell’impresa dati 
in locazione e dalle immobilizzazioni finanziarie, che riguardano soprattutto le 
partecipazioni di controllo in aziende. 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
195 Distinzione tratta da Marchi L., Introduzione all’economia aziendale: il sistema delle operazioni e le condizioni di equilibrio 
aziendale, 8 ed., Giappichelli, 2012, pp. 34 
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Altra considerazione sulle differenze tra le due tipologie d’imprese riguarda la  diversa 
composizione delle scorte, che risultano limitate alle sole merci acquistate e invendute 
nelle aziende commerciali, mentre nelle aziende industriali tipicamente sono suddivise 
tra le materie impiegate nel processo produttivo, prodotti ottenuti dalle lavorazioni, i 
prodotti in corso di lavorazione da ultimare, le aziende di servizi, infine, non hanno 
scorte significative di prodotti tangibili al termine del periodo. 
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2.1.2 Le diverse tipologie di produzione 
La produzione di un’impresa industriale è costituita dal complesso delle attività, 
mediante le quali vengono acquisite, combinate e trasformate determinate risorse 
(input), per ottenere un dato prodotto (output) da destinare al consumo finale (beni di 
consumo), da utilizzare quali input di ulteriori produzioni (beni strumentali) o come 
materiali di trasformazione (semilavorati o componenti)196. 
Il processo produttivo si pone, pertanto, al centro del processo di gestione industriale, 
dovendo essere preceduto dalla fase degli approvvigionamenti e seguito da quella delle 
vendite (Figura 2.2197). 
Sebbene la produzione sia un tratto comune a tipologie diverse di imprese, si riferisce 
comunemente tale termine ad attività nella quali prevale la trasformazione fisica degli 
input attraverso impianti, macchine e attrezzature, tipica delle aziende industriali198. 
I processi produttivi delle imprese industriali possono essere articolati in diverse fasi, 
tutte riconducibili a due tipologie fondamentali: la produzione in senso stretto e il 
montaggio e nell’assemblaggio. 
La produzione in senso stretto è costituita da tutte le operazioni che determinano una 
trasformazione fisica dei materiali impiegati, mentre le attività di montaggio e 
assemblaggio si sostanziano nel mettere insieme vari componenti provenienti da diverse 
lavorazioni presso la stessa azienda, oppure acquistate o fatte fabbricare all’esterno. 
Fig 2.2 – Schema di un processo produttivo  
Nel vasto ed eterogeneo mondo industriale i processi produttivi possono essere 
classificati in relazione a diverse caratteristiche, che identificano il loro grado di 
elasticità o di flessibilità, il volume e il tipo delle produzioni ottenute, il rapporto 
capitale/lavoro, il livello di automazione, la ripetitività delle mansioni, il grado di !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
196 Descrizione tratta da Silvestrelli S., Il vantaggio competitivo nella produzione industriale, Giappichelli, 2003, pp. 9 e ss.  
197 Figura tratta da Pivato S., Nicola M., Ordanini A., Perrini F., Economia e gestione delle imprese, Egea, 2004, pp. 299 
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standardizzazione dei prodotti ecc. 
In base ai ritmi temporali della produzione di distinguono in imprese a produzione 
continua, che svolgono la loro attività senza interruzioni lungo l’intero arco dell’anno e 
imprese stagionali, che fanno registrare periodi più o meno lunghi di interruzione 
dell’attività produttiva a causa per esempio della stagionalità dell’offerta di alcune 
materie prime, che sono disponibili solo in certi periodi dell’anno; della stagionalità 
della domanda di determinati prodotti (gelati, panettoni ecc.) e di andamenti climatici e 
metereologici (per esempio il settore dell’edilizia rallenta notevolmente nei periodi 
invernali)199. 
In base alle modalità tecniche con cui si svolgono le lavorazioni si possono distinguere 
le imprese con produzioni a flusso continuo, a lotti, a prodotti singoli. 
Con il processo produttivo a flusso continuo, attraverso successivi stadi di lavorazione 
di un certo materiale di base, si ottiene un solo tipo di prodotto finito. 
Nella produzione continua si possono svolgere in modo rigido e sequenziale molte fasi 
della lavorazione, se non, nel caso migliore, tutte le fasi del processo. Inoltre, è tipico di 
questo genere di produzione l’alimentazione di un magazzino di prodotti finiti o 
semilavorati grazie al quale le dinamiche produttive vengono svincolate da quelle di 
acquisizione degli ordini200. 
Questo genere di produzione è tipica del prodotto unico o con scarse varianti, ottenuto 
per periodi indeterminati di tempo da un insieme di risorse progettate e destinate 
stabilmente a quella produzione a causa di vincoli tecnologici oppure per scelta, quando 
le dimensioni e la stabilità dei flussi di richiesta lo consentono201.  
Hanno queste caratteristiche gran parte delle produzioni di materiali di base 
(metallurgiche; chimiche e petrolifere) e di prodotti destinati al consumatore finale 
(alimentari, quando non vi è stagionalità; prodotti elettronici, meccanici, cartacei 
ecc.)202. In generale, si collocano in questa tipologia tutte quelle produzioni, in cui la 
tecnologia e l’elevato flusso della domanda rendono conveniente dedicare il sistema 
produttivo alla costruzione di una o poche varianti di prodotto 203. 
Le imprese con produzioni a lotti, invece, attuano processi di tipo intermittente da cui si 
ottengono prodotti diversi o diversi tipi di uno stesso prodotto in quantitativi prefissati, 
detti lotti. !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
199 Distinzione tratta da Pivato S., Gilardoni A., Elementi di economia e gestione delle imprese, Egea, 1998, pp. 223 
200 Definizione tratta da Pivato S., Nicola M., Ordanini A., Perrini F., Economia e gestione delle imprese, Egea, 2004, pp. 301 
201 Considerazioni tratte da Rispoli M., L’impresa industriale, Il mulino, 1984, pp. 265 
202 Esempi tratti da Guatri L., Trattato di economia delle aziende industriali, 3° Tomo, Egea, 1988, pp. 11 
203 Concetto proposto da Silvestrelli S., Il vantaggio competitivo nella produzione industriale, Giappichelli, 2003, pp. 66 
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I prodotti sono differenziati, ma le varianti vengono ottenute principalmente per mezzo 
della standardizzazione delle parti componenti, delegando così la variabilità delle 
strutture alla fase finale dell’assemblaggio e contenendo l’esigenza della flessibilità 
nelle fasi di lavorazione dei componenti204. 
Hanno queste caratteristiche numerose attività manifatturiere per la produzione di 
componenti e di prodotti finiti, come ad esempio molti comparti del settore tessile, 
dell’abbigliamento e delle calzature.  
Da ultima, la produzione di prodotti singoli, definita anche produzione su commessa, ha 
per oggetto la fabbricazione di beni, ciascuno dei quali è caratterizzato da una sua 
precisa individualità e da sue particolari caratteristiche determinate di volta in volta dal 
progetto concordato in stretta collaborazione con il cliente. 
I due soggetti che intervengono nella transazione sono pertanto, il committente (il 
compratore, o cliente), ossia colui che ordina la realizzazione di uno specifico prodotto 
e l’esecutore (il venditore, o produttore) ovvero colui che deve realizzare la commessa 
nei tempi e secondo quanto disposto dal committente205.  
Le caratteristiche del prodotto, dettate con precisione dal cliente, vengono denominate 
specifiche, sicché il produttore dovrà attenersi a quanto stabilito dal committente in 
ordine alle dimensioni, alla forma e alla funzionalità (nel caso dei beni), oppure alla 
fruibilità (nel caso dei servizi) del prodotto che si accinge ad approntare. 
Uno degli elementi fondanti della commessa è il fatto che le specifiche del prodotto e i 
tempi di esecuzione vengono stabiliti prima di iniziare la lavorazione, il che permette al 
realizzatore di determinare preliminarmente la qualità e quantità di fattori produttivi 
necessari ad eseguire il lavoro (dalle materie prime alle immobilizzazioni, dai servizi 
esterni al lavoro), e quindi contestualmente anche il costo del prodotto. 
Un altro elemento fondante della commessa deriva dal precedente, ed è costituito dal 
fatto che, sempre in via preliminare (cioè in sede di trattativa con il cliente) viene 
contrattato un prezzo per l’opera finita, che costituirà il corrispettivo per la vendita; 
nella sostanza quindi, è evidente che la transazione viene conclusa prima ancora di 
iniziare a produrre, visto che salvo inconvenienti gravi non vi sarà alcuna risoluzione 
dell’accordo raggiunto (se mai, si potranno avere degli aggiustamenti in corso di 
esecuzione). Questa circostanza implica uno spostamento nel tempo di una delle fasi del 
ciclo operativo tipico, cioè della vendita, che invece di essere in coda !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
204 Considerazione tratta da Rispoli M., L’impresa industriale, Il mulino, 1984, pp. 264 
205 Per maggiori approfondimenti si veda Manca F., Fotzi S., Il controllo di gestione nelle aziende che producono su commessa, 
Ipsoa, 2008 
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all’approvvigionamento di fattori produttivi e alla loro combinazione (che diviene 
trasformazione nel caso della produzione di beni), viene posta in testa a tutta la 
sequenza, che appare così del tipo vendita – approvvigionamento – produzione. 
Un terzo elemento, forse spesso trascurato ma talora determinante ai fini del rispetto 
degli accordi contrattuali, è la disponibilità dell’azienda, in termini di risorse materiali, 
umane e manageriali, a eseguire un certo tipo d’opera. Troppo frequentemente, infatti, 
si riscontrano casi in cui viene commissionato un lavoro ad imprese che non sono in 
grado di eseguirlo secondo le specifiche e i tempi pattuiti e comunque difficilmente in 
modo da salvaguardare il margine previsto sui costi206. 
Hanno questa natura molte attività produttive: dai progetti di ricerca di base ai grandi 
progetti dell’edilizia industriale, alle attività che si occupano della produzione di 
prototipi o di impiantistica come taluni comparti della meccanica pesante e della 
carpenteria. 
La produzione su commessa ha ormai raggiunto un notevole grado di diffusione, dovuto 
sostanzialmente ai vantaggi che siffatta modalità produttiva consente di ottenere, sia in 
termini tecnici e operativi che economici. Lavorare per un cliente già acquisito, infatti, 
attenua i rischi connessi all’eventualità di non vendete i prodotti allestiti e dunque di 
non riuscire a recuperare i costi sostenuti; induce le parti in causa a chiarire le 
reciproche richieste e attese in modo da limitare al minino il sorgere di controversie, 
permette in molti casi di ottenere delle anticipazioni sul prezzo pattuito che riducono il 
fabbisogno finanziario dell’impresa. A fronte di ciò, tuttavia, il soggetto esecutore della 
commessa dovrà adattarsi alle richieste del cliente, il quale tenderà a personalizzare il 
prodotto e a renderlo il più possibile rispondente alle proprie esigenze. 
Un atro vantaggio, che spesso non è sufficientemente apprezzato come tale, risiede nella 
possibilità di programmare in anticipo lo svolgimento delle operazioni di gestione, e 
dunque, di conoscere per tempo tutta una serie di difficoltà che potrebbero sorgere 
durante la fase di lavorazione. Le peculiarità di siffatta produzione, pertanto, 
consentono non solo di progettare il prodotto nei suoi aspetti fondamentali, ossia le 
caratteristiche esteriori (laddove rilevanti), la funzionalità interna e il livello qualitativo; 
ma anche di prevedere sia la durata della produzione nel suo complessivo e delle 
singole fasi che la compongono, sia l’onere economico complessivo che l’impresa 
dovrà sopportare207. !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
206 Descrizione tratta da Manca F., Fotzi S., Il controllo di gestione nelle aziende che producono su commessa, Ipsoa, 2008, pp. 3 ss. 
207 Vantaggi illustrati da Rispoli M., L’impresa industriale, Il mulino, 1984, pp. 264 e ss. 
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Se consideriamo invece la destinazione della produzione, si possono distinguere le 
imprese che producono per il magazzino (o per il mercato) e le imprese che producono 
su ordinazione (o su commessa). 
Le prime attuano i loro processi produttivi in base alla previsione dei futuri andamenti 
della domanda, assumendosi i rischi del mancato collocamento dei prodotti, che si 
sostanzia nel dover mantenere rilevanti scorte per essere pronti a fronteggiare le 
variazioni delle quantità richieste dal mercato. Le imprese che producono su 
ordinazione (o su commessa), invece, avviano la produzione sulla base degli ordini 
provenienti dalla clientela, i quali, nella maggior parte dei casi, riguardano prodotti 
singoli che devono rispondere a specifiche caratteristiche stabilite dal cliente. Inoltre, 
possiamo distinguere anche le imprese che producono contemporaneamente per il 
magazzino e su ordinazione, la cui attività si svolge in parte sulla scorta delle vendite 
previste e in parte in base agli ordinativi ricevuti. 
Continuando la carrellata delle diverse classificazioni dei sistemi produttivi, non 
possiamo tralasciare lo studio di Wortmann208, che individua quattro classi di sistemi di 
produzione, con riferimento alle caratteristiche dei prodotti lavorati e alle relative 
modalità gestionali.  
Nel dettaglio, definisce make to stock la produzione di beni standard di limitata 
complessità; nella categoria assemble to order, invece, combina due modalità gestionali 
distinte: la produzione su previsione di sottogruppi standard e la successiva 
personalizzazione del prodotto finito in fase di assemblaggio finale (effettuata non più 
su previsione ma solamente a fronte di ordini acquisiti), rappresenta quindi un mix fra la 
produzione su previsione (per i sottogruppi standard) e su commessa (per 
l’assemblaggio finale). In questa categoria sono presenti pertanto le produzioni a elevata 
ampiezza di mix di codici prodotto finito, caratterizzati però dalla comunanza di alcuni 
sottogruppi standard. Le ultime due tipologie produttive sono denominate make to order 
ed engineer to order ed esprimono il massimo livello di personalizzazione. 
L’unica differenza tra le due è che nella prima categoria, i prodotti sono talmente 
diversificati che la loro produzione non può iniziare fino a che l’ordine del committente 
non sia stato acquisito (coincide con la produzione su commesse ripetitive209), mentre !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
208 Professore ordinario dal 1987, attualmente insegna sistemi informativi alla facoltà di Economia e Management, all’università di 
Groningen (Paesi Bassi) 
209 Nelle produzioni su commesse ripetitive rientrano sia le imprese che realizzano una gamma di prodotti dalle caratteristiche 
definite per un gruppo di clienti abbastanza stabile, che richiedono delle forniture scaglionate nel tempo, sia le aziende che 
producono su catalogo (ad esempio mobili e arredi), ma solo dopo il manifestarsi dell’ordine, per una clientela assai varia una 
gamma spesso ampia di prodotti, di cui sono definiti in anticipo progetto, cicli, attrezzature e materiali. Definizione tratta da Guatri 
L., Economia delle aziende industriali e commerciali, Egea, 1992, pp. 749 
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nella seconda, neppure le attività di progettazione/ingegnerizzazione possono essere 
anticipate rispetto al momento dell’acquisizione dell’ordine (per esempio a causa del 
fatto che i disegni del prodotto o le specifiche di qualità sono forniti dal cliente al 




210 Spiegazione tratta da Guatri L., Economia delle aziende industriali e commerciali, Egea, 1992, pp.752 
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2.2 Aspetti organizzativi nelle aziende industriali 
I modelli organizzativi che ci accingiamo a descrivere mostrano le opzioni generali 
nell’ambito delle quali viene redatto l’organigramma e viene progettata in dettaglio la 
struttura. 
La struttura organizzativa stabilisce l’ordinamento formale dei rapporti fra i membri 
dell’organizzazione, ovvero l’insieme dei ruoli e dei legami di influenza presenti in 
azienda 211. 
La struttura organizzativa è rappresentata nell’organigramma, che evidenzia i livelli 
gerarchici su cui essa si articola e che esplicita i rapporti di dipendenza formale esistenti 
tra le posizioni organizzative212. 
Poiché l’assetto organizzativo dell’impresa deve tenere conto della sua identità unica e 
originale, nonché delle condizioni particolari legate al contesto interno ed esterno in cui 
essa opera, i processi di progettazione organizzativa seguono usualmente un approccio 
di tipo contingente213. Questo fa si che, all’interno di un medesimo settore, raramente 
due imprese adottino contemporaneamente assetti organizzativi identici: potranno 
somigliarsi o avere caratteri in comune, ma si tratterà sempre di risposte organizzative 
uniche (più o meno indovinate) a fabbisogni organizzativi comunque originali. 
Di norma, tuttavia, è ravvisabile una sorta di percorso naturale di evoluzione 
organizzativa, connesso all’adozione di differenti criteri di divisione e coordinamento 
del lavoro, che induce le imprese ad avvalersi di  modelli organizzativi ispirati ad alcune 
strutture base ricorrenti.  
Per esempio negli schemi organizzativi che si riscontrano, generalmente, nelle aziende 
industriali con lavorazione su commessa hanno un peso determinante le attività di 
gestione del portafoglio ordini, abbinate a una relativa flessibilità di impiego 
dell’apparato produttivo e dei mezzi tecnici disponibili. Questo per soddisfare 
soprattutto la domanda di prodotti su specifiche, la programmazione della produzione, il 
rapporto con la clientela e la costanza di controllo degli stati di avanzamento delle 
lavorazioni. 
Nelle aziende industriali con produzione di serie, invece, i fattori che influiscono 
maggiormente sulla gestione, e di conseguenza, anche sulle strutture organizzative e le 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
211 Definizione tratta da Manca F., Fotzi S., Il controllo di gestione nelle aziende che producono su commessa, Ipsoa, 2008, pp. 119 
212 Fontana F., Caroli M., Economia e gestione delle imprese, 4 ed., McGraw-hill, 2013, pp. 193 
213 Considerazione tratta da Antoli F., Economia e organizzazione aziendale, 2 ed., McGraw-hill, 2012, pp. 12 
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modalità operative riguardano la necessità di assicurare una sufficiente stabilità di 
volumi di produzione. Inoltre, considerata la rigidità degli impianti e del volume di costi 
fissi e l’inevitabilità di destinare, sia pure temporaneamente parte della produzione a 
magazzino, è determinante l’interazione tra le funzioni di programmazione delle vendite 
e della produzione e la gestione delle scorte di prodotto finito214. 
Questi esempi dimostrano che ogni tipo di struttura viene applicata in situazioni diverse 
e soddisfa bisogni diversi215.  
È chiaro che qualunque sia la dimensione e la complessità dell’impresa, la 
formalizzazione di un organigramma e la suddivisione formale del lavoro non deve 
essere finalizzata ad una mera attribuzione di responsabilità, ma deve servire a capire 
dove vengono svolte le diverse operazioni aziendali (in modo da sapere in quale settore 
dell’impresa dirige la propria attenzione se sorgessero problemi) e chi le compie (in 
modo da avere un interlocutore in grado di esporre fatti rilenti)216. 
La decisione più rilevante che i manager devono prendere sulla progettazione strutturale 
riguarda il giusto bilanciamento tra controllo verticale e coordinamento orizzontale217. Il 
controllo verticale è associato a obiettivi di efficienza e stabilità, mentre il 
coordinamento orizzontale è collegato all’apprendimento, all’innovazione e alla 
flessibilità. 
I manager possono scegliere se orientarsi verso un’organizzazione tradizionale 
progettata per l’efficienza, che mette in rilievo i collegamenti verticali come la 
gerarchia, le regole, i piani e i sistemi informativi formali, oppure verso una moderna 
organizzazione progettata per l’apprendimento e l’adattamento all’ambiente, che 
enfatizza la comunicazione e il coordinamento orizzontali. I collegamenti verticali, 
tuttavia, non risultano al giorno d’oggi sufficienti per la maggior parte delle 
organizzazioni, infatti, sono sempre più diffusi i collegamenti orizzontali attraverso i 
sistemi informativi interfunzionali, i contatti diretti tra i manager, le task force 
temporanee e l’utilizzo dei team218.  
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
214 Per maggiori approfondimenti si veda il lavoro di Guatri L., Trattato di economia delle aziende industriali, 3° Tomo, Egea, 1988, 
pp. 12 e ss. 
215 Concetto espresso da Boldizzoni D., Organizzazione aziendale, Apogeo, 2010 pp. 112 
216 Considerazione tratta da Manca F., Fotzi S., Il controllo di gestione nelle aziende che producono su commessa, Ipsoa, 2008, pp. 
124 
217 Concetto espresso da Boldizzoni D., Organizzazione aziendale, Apogeo, 2010 pp. 113 
218 Concetto espresso da Boldizzoni D., Organizzazione aziendale, Apogeo, 2010 pp. 115 
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2.2.1 Struttura funzionale 
La struttura funzionale (forma a U) è caratterizzata da una sostanziale differenziazione 
di competenze tra l’organo di governo e gli organi direttivi di funzione che sono posti 
alle sue dipendenze gerarchiche. A questi ultimi sono affidate precise aree di 
responsabilità, coincidenti con la funzione di competenza, e relativa autonomia per il 
perseguimento degli obiettivi che sono stati loro assegnati in sede di programmazione, 
le decisioni strategiche, invece, si accentrano al vertice, nella Direzione Generale, anche 
se queste vengono prese con la partecipazione dei vari organi direttivi della singola 
funzione.219.  
Il raggruppamento funzionale mette insieme dipendenti che svolgono funzioni o 
processi simili o che concentrano conoscenze e capacità analoghe. In quest’ottica, ad 
esempio, tutte le persone che si occupano di marketing lavorano insieme sotto o stesso 
supervisore, così come tutte quelle che lavorano nella produzione, nelle risorse umane e 
nella progettazione. 
In questo modello la funzione costituisce il perno di aggregazione di tecnologie 
omogenee, mentre la gerarchia rappresenta la linea di trasmissione del comando 
(all’interno dei nuclei funzionali) e una strategia di integrazione fra i diversi nuclei 
funzionali220. 
Un’immagine tipica dell’assetto organizzativo sopra delineato è presentata nella Figura 
2.3221 in cui si propone una struttura organizzativa tipica di un’impresa industriale 
organizzata per funzioni.   
Alle dipendenze del direttore generale si riconoscono i nuclei funzionali posti a presidio 
delle attività commerciali, di produzione, di amministrazione e finanza, di gestione del 
personale e degli approvvigionamenti. Volendo scendere ulteriormente nel dettaglio 
possiamo suddividere le diverse funzioni in più livelli, per esempio, la funzione di 
produzione si articola su quattro livelli: direttore di funzione, direttore di stabilimento, 
capo reparto e operaio. 
Questo tipo di struttura privilegia lo svolgimento delle attività in condizioni di 
efficienza, in quanto consente di sfruttare i vantaggi connessi al conseguimento delle 
economie di scala. Le economie di scala sono dovute al fatto che i costi dovuti a 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
219 Descrizione tratta da Antoli F., Economia e organizzazione aziendale, 2 ed., McGraw-hill, 2012, pp. 13 
220 Considerazione tratta da Favotto F., Economia aziendale: modelli misure casi, Mc Graw-hill, 2001, pp. 118 
221 Figura tratta da Antoli F., Economia e organizzazione aziendale, 2 ed., McGraw-hill, 2012, pp. 13 
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fabbricati, impianti, macchinari, gestione amministrativa, gestione finanziaria ecc. 
vengono ripartiti su una grande quantità di prodotti; di conseguenza il costo del singolo 
prodotto diminuisce man mano che aumentano le quantità prodotte.  
Inoltre, la costituzione di un unico stabilimento, invece di aree separate per ogni linea di 
prodotto, riduce le duplicazioni e gli sprechi. Un ulteriore vantaggio è dato dalla 
specializzazione interna nel lavoro nelle funzioni che favorisce lo sviluppo delle 
capacità da parte dei dipendenti, accrescendo i rendimenti operativi.222. 
La specializzazione funzionale, per converso, crea un’elevata rigidità strutturale e delle 
conoscenze che rendono il sistema organizzativo inefficiente al verificarsi di stimoli 
ambientali tendenti a modificare le caratteristiche quanto-qualitative dei suoi prodotti 
e/o servizi223. 
Un altro punto di debolezza della struttura funzionale è la lentezza di risposta a 
cambiamenti ambientali che richiedono un coordinamento tra le unità organizzative. In 
questi casi, infatti, è molto probabile che la gerarchia sia sovraccaricata tanto da causare 
un accumulo delle decisioni da prendere e che i top manager non reagiscano in maniera 
sufficientemente rapida. Altri svantaggi sono rappresentati dalla lentezza 
dell’innovazione, provocata dallo scarso coordinamento e dalla limitata visione che i 
dipendenti hanno degli obiettivi generali224. 
Fig. 2.3 – La struttura di tipo funzionale 
 
 
La rigidità del modello funzionale può essere attenuata realizzando una ripartizione 
verticale delle attività al secondo livello organizzativo nell’ambito delle funzioni 
fondamentali, con criteri diversi da quello funzionale (prodotto, canali di mercato, 
categorie di clienti ecc.). A essere interessate da questa modifica di criterio sono le 
funzioni che maggiormente soffrono, in termini si costi organizzativi, della diversità di 
contesti strategici aziendali (per esempio molteplicità di prodotti, eterogeneità di canali !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
222 Vantaggi illustrati da Fontana F., Caroli M., Economia e gestione delle imprese, 4 ed., McGraw-hill, 2013, pp. 195 
223 Problemi tratti da Fontana F., Caroli M., Economia e gestione delle imprese, 4 ed., McGraw-hill, 2013, pp. 196 
224 Per maggiori approfondimenti si veda il lavoro di Manca F., Fotzi S., Il controllo di gestione nelle aziende che producono su 
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distributivi, diversità dei target di clientela). È possibile, per esempio, che la funzione 
marketing sia sotto-articolata seguendo un criterio alternativo alla specializzazione 
funzionale, quale può essere l’area geografica (per esempio area nord, area sud), 
laddove un’ulteriore applicazione del criterio funzionale avrebbe portato 
all’individuazione di sotto-funzioni ulteriormente specializzate per attività. 
Un altro mezzo per stemperare la rigidità del modello funzionale è rapresentato 
dall’istituzione di posizioni organizzative di tipo matriciale che esprimono ruoli 
integratori (per esempio Brand Manager, Product Manager, Area Manager). Tali 
posizioni non hanno generalmente responsabilità operative, ma sono incaricate di 
portare all’interno delle funzioni una prospettiva orizzontale di coordinamento diversa 
da quella verticale su cui si basa la struttura organizzativa225. 
  
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
225 Proposte tratte da Fontana F., Caroli M., Economia e gestione delle imprese, 4 ed., McGraw-hill, 2013, pp. 196 
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2.2.2 Struttura divisionale 
Il termine struttura divisionale (forma a M) è usato per indicare quella che viene talvolta 
denominata struttura per prodotto o strategic business unit. Attraverso questo modello, 
le unità possono essere organizzate in base ai singoli prodotti, servizi, gruppi di 
prodotti, progetti o programmi principali226 (Figura 2.4227). 
Secondo tale archetipo, l’organizzazione è scomposta in divisioni che si configurano 
come quasi-imprese, dotate di margini di autonomia più o meno ampi in funzione della 
complessità della struttura organizzativa, dell’articolazione della struttura strategica e 
del grado di divisionalizzazione. 
In particolare, le divisioni si possono configurare come unità organizzative dell’impresa 
senza alcuna autonomia giuridica, aziende con propria autonomia gestionale e giuridica 
(società operativa) che fa capo alle strutture direzionali di una holding capo-gruppo o di 
una finanziaria di gestione, oppure assumere il ruolo di capo-gruppo (o capo settore) 
che gestisce segmenti di attività correlati o comunque omogenei, appartenente a sua 
volta, a una holding o a un ente di gestione228. 













226 Definizione tratta da Daft R., Organizzazione aziendale, Apogeo, 2007, pp. 93 
227 Figura tratta da Boldizzoni D., Organizzazione aziendale, Apogeo, 2010, pp. 91 
228 Classificazione proposta da Fontana F., Caroli M., Economia e gestione delle imprese, 4 ed., McGraw-hill, 2013, pp. 198 
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Anche laddove non abbiano autonomia giuridica, le divisioni (soprattutto quelle di 
prodotto) operano come centri di profitto, ciò implica che il responsabile della divisione 
abbia il controllo e possa gestire le leve impattano sulle componenti fondamentali del 
risultato economico della divisione stessa. 
Così facendo, l’impresa decentralizza il più possibile le decisioni operative in 
prossimità del mercato, mantenendo a livello centrale solo le decisioni di carattere 
strategico. Di solito vengono decentralizzate a livello divisionale le funzioni che 
possono ottenere benefici maggiori dalla specializzazione, mentre a livello centrale, 
quelle che richiedono un maggiore coordinamento a livello globale o che consentono 
economie di scala. Inoltre, le unità centrali producono direttamente per le divisioni tutti 
quei servizi interni che si ritiene più conveniente o efficiente mantenere centralizzati229. 
La struttura divisionale introduce anche nuove figure organizzative che rivestono un 
ruolo fondamentale nel garantire un ottimale funzionamento della struttura. Si tratta del 
product manager e del project manager. 
Il product manager è una figura di coordinamento, permanente e continua, che non ha 
responsabilità gerarchica. Si occupa di coordinare la produzione, il marketing, le 
vendite di uno specifico prodotto trasversalmente su tutte le unità funzionali. 
Il project manager, invece, è una figura temporanea (a termine con il progetto) con 
responsabilità gerarchica sul gruppo di persone che partecipano al progetto. 
La soluzione divisionale è tipica delle imprese diversificate, dei grandi gruppi e delle 
realtà internazionali. Queste ultime, oltre che in divisioni per famiglie di prodotti, 
possono organizzarsi anche secondo divisioni corrispondenti alle diverse aree 
geografiche in cui opera l’impresa (per esempio con una divisione dedicata ai mercati 
europei, una a quelli nordamericani, una a quelli asiatici ecc.). 
La struttura divisionale ha molti punti di forza: in primo luogo si tratta di una struttura 
adatta al rapido cambiamento e a un ambiente instabile, che offre una forte visibilità del 
prodotto o del servizio. 
Inoltre, dal momento che a ogni prodotto corrisponde una divisione distinta, i clienti 
sono in grado di contattare la divisione giusta e di vedere soddisfatte le proprie 
necessità. Detto questo, è chiaro che la struttura divisionale funziona al meglio in 
organizzazioni che hanno molteplici prodotti o servizi e abbastanza personale da potersi 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
229 Considerazione tratta da Antoli F., Economia e organizzazione aziendale, 2 ed., McGraw-hill, 2012, pp.14 
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permettere unità funzionali separate. Il processo decisionale viene portato in basso, al 
livello delle divisioni230. 
In virtù dei vantaggi elencati, il modello divisionale si è storicamente affermato come 
soluzione alternativa al modello funzionale, consentendo all’impresa di far fronte 
efficacemente a situazioni ambientali caratterizzate dal crescita delle dimensioni 
aziendali, proliferazione di prodotti-servizi, sviluppo tecnologico e ambienti competitivi 
tendenzialmente instabili231. 
Uno svantaggio dell’utilizzo di una struttura divisionale, per contro, è la perdita da parte 
dell’organizzazione delle economie di scala, per esempio, invece di avere cinquanta 
ingegneri ricercatori che condividono risorse comuni all’interno di una struttura 
funzionale, a ciascuna di cinque divisioni di prodotto devono essere assegnati dieci 
ingegneri. La massa critica necessaria per una consistente attività di ricerca viene persa 
e le strutture fisiche devono  essere duplicate per ogni linea di prodotto. Un altro 
problema è che le linee di prodotto vengono separate le une dalle altre, e il 
coordinamento tra di loro può risultare difficile, inoltre, si potrebbero creare dei conflitti 
tra i responsabili delle divisioni riguardo l’assegnazione delle risorse232.  
La struttura di divisionale, infine, mal si presta a rappresentare l’organizzazione di 
un’impresa che lavora su commessa, piuttosto è tipica di aziende che producono su 
previsione, che operano in luoghi differenti o che realizzano prodotti fra loro diversi233. 
  
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
230 Analisi proposta da Boldizzoni D., Organizzazione aziendale, Apogeo, 2010, pp. 95 
231 Aspetti analizzati da Fontana F., Caroli M., Economia e gestione delle imprese, 4 ed., McGraw-hill, 2013, pp. 199 
232 Per maggiori approfondimenti su queste problematiche si veda Antoli F., Economia e organizzazione aziendale, 2 ed., McGraw-
hill, 2012 
233 Considerazione di Manca F., Fotzi S., Il controllo di gestione nelle aziende che producono su commessa, Ipsoa, 2008, pp. 120 
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2.2.3 Struttura a matrice 
La struttura a matrice si caratterizza per il fatto di essere articolata su due o più 
dimensioni che contemporaneamente presidiano un’area di attività operativa. Nel 
dettaglio, queste strutture possono presentare la combinazione sullo stesso livello 
organizzativo di una dimensione funzionale e una divisionale, oppure di due 
articolazioni divisionali focalizzate su aspetti diversi dei business (per esempio 
prodotto/mercato) 234. Questa duplice dimensione tende a sfumare la differenziazione tra 
unità operative e unità di supporto, poiché entrambe dirigono parte del flusso di lavoro e 
svolgono attività di ausilio nei confronti delle attività operative. 
Le strutture di tipo matriciale adottate in taluni grandi imprese internazionali possono 
addirittura integrare tre dimensioni, tipicamente la funzione, l’area strategica d’affari e 
l’area geografica, per cui, ogni unità organizzativa viene inserita in una struttura 
tridimensionale235. 
Il concetto risulta più chiaro dalla figura 2.5236, da cui si rileva questa interconnessione 
tra campi di responsabilità orizzontali (Prodotto 1, Prodotto 2, Prodotto 3) e campi di 
specializzazione verticali (funzione di produzione, amministrativa, delle vendite e degli 
approvvigionamenti), con la creazione di un duplice rapporto di autorità. Ogni 
responsabile, infatti, si troverà alle dipendenze del direttore di linea (produzione, 
vendita ecc.) e del direttore di prodotto, con una situazione organizzativa anomala.  
La struttura a matrice è da preferire quando il cambiamento ambientale è elevato e 
quando gli obiettivi riflettono una duplice necessità, come nel caso di obiettivi sia di 
prodotto sia funzionali, inoltre è idonea soprattutto in organizzazioni di dimensioni 
limitate, con poche linee di prodotto, non è necessario, infatti, in presenza di un'unica 
linea e d’altra parte, troppe linee di prodotto rendono difficile il coordinamento 
simultaneo in entrambe le direzioni237. 
La struttura a duplice linea di autorità permette all’organizzazione di far fronte a 
differenti domande della clientela nell’ambiente poiché le risorse (persone e 
macchinari) possono essere allocate in maniera flessibile tra diversi prodotti e 
l’organizzazione può adattarsi a mutevoli esigenze esterne. 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
234 Definizione tratta da Fontana F., Caroli M., Economia e gestione delle imprese, 4 ed., McGraw-hill, 2013, pp. 205 
235 Considerazione tratta da Antoli F., Economia e organizzazione aziendale, 2 ed., McGraw-hill, 2012, pp. 15 
236 Figura tratta da Boldizzoni D., Organizzazione aziendale, Apogeo, 2010, pp. 99 
237 Per maggiori approfondimenti sul tema si veda il lavoro di Manca F., Fotzi S., Il controllo di gestione nelle aziende che 
producono su commessa, Ipsoa, 2008, pp.123 e ss.!
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Inoltre questa struttura offre l’opportunità ai dipendenti per acquisire sia capacità 
funzionali sia capacità di general management, in funzione dei loro interessi, permette 
un equo bilanciamento tra i manager di prodotto e di funzione e favorisce la discussione 
e l’adattamento a problemi inaspettati.  













             = Unità organizzativa (nodo) 
Di contro, questo modello si caratterizza per un elevato grado di complessità interna, 
perché il suo funzionamento richiede l’adozione di meccanismi operativi, modelli di 
comportamento e lo sviluppo di una cultura aziendale in sintonia con le esigenze della 
struttura (tutti i meccanismi operativi devono, per esempio, essere bidimensionali). In 
tali ambiti, quindi, la progettazione organizzativa deve far sì che tutta l’organizzazione 
dell’impresa sia ispirata a criteri matriciali, supportando la struttura con meccanismi 
operativi, cultura, layout organizzativo e comportamenti coerenti con la filosofia 
matriciale238. 
I problemi principali, infatti, riguardano il fatto che alcuni dipendenti sono sottoposti a 
una duplice autorità, rispondendo a due capi e talvolta trovandosi di fronte a richieste 
contrastanti, ciò può essere frustrante e genare confusione, specialmente se ruoli e 
responsabilità non sono chiaramente definiti dall’alta direzione. Queste persone devono 
possedere eccellenti capacità interpersonali e di risoluzione dei conflitti, il che può 
richiedere una speciale formazione sulle relazioni umane. !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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La matrice induce inoltre i manager a impiegare una grande quantità di tempo in 
riunioni, dato che, se non si adattano alla condivisione d’informazioni e di potere, 
collaborando gli uni con gli altri piuttosto che affidarsi all’autorità verticale nel 
processo decisionale, il sistema non potrà funzionare239. 
  
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
239 Per ulteriori dettagli si veda Boldizzoni D., Organizzazione aziendale, Apogeo, 2010, pp. 99 
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2.2.4 Struttura orizzontale 
Un recente approccio all’organizzazione è costituito dalla struttura orizzontale, che 
raggruppa le attività sui processi chiave piuttosto che intorno a compiti, funzioni o aree 
geografiche240 . Successivamente si formano dei gruppi di lavoro (team) che non sono 
divisi in organi direttivi e esecutivi, ma si autodirigono e consentono la migliore riuscita 
di una struttura organizzativa. 
All’interno di ogni gruppo vi è un responsabile di processo che ha il compito di 
coordinare gli altri membri del team e decide le azioni da intraprendere, col fine della 
perfetta riuscita dell’intero singolo processo. 
Il fattore guida dell’organizzazione orizzontale è il cliente: l’obiettivo di fine processo è 
quello di creare valore per il cliente (Figura 2.6241). 
La variabile su cui si basa la struttura, come descritto in precedenza è il processo, che 
possiamo definire come un’astrazione che consente di progettare e apprezzare le 
interconnessioni esistenti all’interno di un insieme di attività, tipicamente appartenenti a 
professionalità diverse, legate fra loro da flussi significativi d’informazione, la cui 
combinazione permette di ottenere un output rilevante per un cliente esterno o per 
l’azienda nel suo insieme242. 
Dalla definizione data di processo è opportuno sottolineare alcuni elementi: innanzitutto 
il processo non è una mera sequenza preordinata di attività, ma, al contrario, è una 
struttura flessibile entro cui agire, collegando le attività in modo coerente con le finalità 
perseguite. 
In secondo luogo, è il luogo in cui si condividono conoscenze diverse, appartenenti a 
risorse cui si riconoscono professionalità diverse.  
Infine, la finalità di un processo è quella di ottenere un output rilevante per un cliente 
che cede in cambio un controvalore, cioè paga un prezzo.  
Le organizzazioni, tendenzialmente, si muovono verso questo genere di struttura 
attraverso una metodologia di rengineering, ossia tramite la riprogettazione di 
un’organizzazione verticale lungo il suo flusso di lavoro e i suoi processi orizzontali243.  
Quando un’azienda viene riprogettata in una struttura orizzontale, tutti i dipendenti che 
lavorano in un determinato processo (come la gestione degli indennizzi o l’evasione !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
240 Definizione tratta da Boldizzoni D., Organizzazione aziendale, Apogeo, 2010, pp. 104 
241 Figura tratta da Boldizzoni D., Organizzazione aziendale, Apogeo, 2010, pp. 105 
242 Definizione tratta da Favotto F., Economia aziendale: modelli misure casi, Mc Graw-hill, 2001, pp. 121 
243 Aspetto approfondito da Fontana F., Caroli M., Economia e gestione delle imprese, 4 ed., McGraw-hill, 2013, pp. 202 





















degli ordini) sono raggruppati in modo da poter facilmente comunicare tra loro e 
coordinare i propri sforzi. Questa visione, quindi, elimina virtualmente sia la gerarchia 
verticale, sia i vecchi confini tra unità organizzative, aumentando di gran lunga 
l’elasticità della struttura e la rapidità di adattarsi ai cambiamenti244.  














Il rengineering cambia il modo in cui i manager pensano alle modalità di svolgimento 
del lavoro, poiché, anziché focalizzarsi su compiti limitati strutturati in unità funzionali 
separate, enfatizzano i processi chiave che percorrono orizzontalmente l’organizzazione 
e sviluppano team di collaboratori che lavorano insieme per servire i clienti245. 
Mentre la lettura per unità organizzative funzionali, infatti, tende a richiamare 
l’attenzione del management sulle attività e sulle risorse da esse assorbite, la visione per 
processi collega le risorse impiegate al valore generato per il cliente, rinforzando, in tal 
modo, il legame fra la missione aziendale, attività svolte e valore per il cliente. Si 
consideri per esempio l’attività d’incasso dei crediti maturati nei confronti dei clienti. Se 
si osserva tale attività nella prospettiva funzionale si può concludere che si crea valore 
per l’azienda incassando i crediti scaduti nel più breve tempo possibile. In tale 
prospettiva, infatti, ciò che si apprezza è solo il fatto che un minor livello di crediti 
determina un minor impegno di capitale e, dunque, un minor fabbisogno finanziario. La !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
244 Analisi proposta da Pivato S., Nicola M., Ordanini A., Perrini F., Economia e gestione delle imprese, Egea, 2004, pp. 206!
245 Considerazione espressa da Boldizzoni D., Organizzazione aziendale, Apogeo, 2010, pp. 103 
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prospettiva di osservazione è ristretta: un credito va incassato quanto prima, perché 
questo è un compito dello specialista del recupero crediti e perché tanto è più basso il 
livello dello scaduto, tanto migliore sarà il giudizio espresso nei confronti dell’unità di 
recupero crediti. Se la medesima problematica venisse osservata nella prospettiva del 
processo di evasione dell’ordine che ha generato ciascun credito, si sarebbe indotti 
innanzitutto a interrogarsi sul perché il cliente tardi a pagare il dovuto. Si potrebbe 
concludere che il tardato pagamento sia dovuto a una insoddisfazione evasione 
dell’ordine (errori o ritardi di consegna), o alla errata emissione della fattura, o a 
rimostranze del cliente cui erano state promesse dal venditore condizioni di pagamento 
diverse da quelle poi praticate in azienda. E, comunque, si sarebbe portati a coinvolgere 
gli altri partecipanti al processo di evasione dell’ordine nella comprensione della 
fenomenologia in esame. La lettura per processi induce dunque alla ricerca delle cause 
dei mal funzionamenti che quotidianamente osserviamo nelle aziende, promuovendo, 
nei fatti, una filosofia concreta di ricerca del miglioramento continuo246. 
Tale approccio alla struttura è in gran parte una risposta ai profondi cambiamenti che 
sono avvenuti nell’ambiente di lavoro ed economico negli ultimi vent’anni. I clienti si 
aspettano un servizio più veloce e migliore, i dipendenti vogliono opportunità per 
mettere a frutto le proprie potenzialità, apprendere nuove competenze e assumere 
maggiori responsabilità. Le organizzazioni impantanate in un modo di pensare verticale 
si trovano in grande difficoltà nell’affrontare queste sfide. Numerose organizzazioni 
hanno quindi sperimentato meccanismo orizzontali come team interfunzionali per 
ottenere coordinamento tra le unità o task force e per portare a termine progetti 
temporanei, allontanandosi sempre più da strutture gerarchiche, basate sulle funzioni, 
per spostarsi verso strutture basate su processi orizzontali247. 
Oltre a un maggior coordinamento e al focus sulle necessità dei clienti, dal momento 
che, non vi sono confini tra unità funzionali, i dipendenti hanno una visione più ampia 
degli obiettivi organizzativi invece di essere concentrati sugli obiettivi di una singola 
unità organizzativa. La struttura orizzontale, infatti, pone un’enfasi particolare sul 
lavoro di gruppo e sulla cooperazione, in modo tale che i membri del team condividano 
un impegno per raggiungere obiettivi comuni.  
Un punto di debolezza della struttura orizzontale consiste nel fatto che essa può 
ostacolare, anziché aiutare, la performance dell’organizzazione se i manager non !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
246 Per maggiori approfondimenti si veda Favotto F., Economia aziendale: modelli misure casi, Mc Graw-hill, 2001, pp. 121 
247 Analisi proposta da Boldizzoni D., Organizzazione aziendale, Apogeo, 2010, pp. 104 
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determinano con cura quali processi chiave che rivestono un ruolo critico nel 
trasmettere valore al cliente. Inoltre, passare a una struttura orizzontale è complicato e 
richiede molto tempo perché implica cambiamenti significativi nella cultura, nella 
progettazione delle mansioni, nella filosofia di management e nei sistemi informativi e 
di ricompensa. I manager tradizionali possono essere restii ad abbandonare potere e 
autorità per concentrarsi sui ruoli di guida e facilitatori del team e i dipendenti devono 
essere formati per lavorare in maniera efficace in un ambiente di gruppo. Infine, a causa 
della natura interfunzionale del lavoro, la struttura orizzontale può limitare lo 
svolgimento di una conoscenza approfondita e di capacità se non vengono prese misure 




248 L’analisi sui punti di forza e di debolezza è stata proposta da Boldizzoni D., Organizzazione aziendale, Apogeo, 2010, pp. 106 
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2.2.5 Struttura a rete 
Recenti sviluppi nella progettazione organizzativa estendono il concetto del 
coordinamento e della collaborazione orizzontale oltre i confini dell’organizzazione 
tradizionale.  
Con una struttura a rete (forma a N), chiamata anche struttura modulare o network, 
l’organizzazione affida un gran numero di funzioni o di processi principali ad aziende 
separate e coordina le loro attività da un quartier generale snello249. 
L’organizzazione a rete può essere considerata come un nodo centrale circondato da una 
rete di specialisti esterni (Figura 2.7250). Anziché essere riuniti sotto uno stesso tetto o 
raggruppati all’interno di un’unica organizzazione, i servizi come la contabilità, la 
progettazione, la produzione, il marketing e la distribuzione sono gestiti aziende 
separate collegate elettronicamente a un ufficio centrale.  








Con una struttura a rete, il centro mantiene il controllo sui processi in cui ha 
competenze distintive o difficili da imitare e trasferisce le altre attività, insieme al 
processo decisionale e al controllo su di esse, alle altre organizzazioni partner che 
realizzano il loro lavoro utilizzando idee, risorse e strumenti propri. L’idea di fondo è 
che un’azienda possa concentrarsi sulle attività che svolge meglio e affidare tutto il 
resto ad aziende con ottime competenze in aree specifiche, potendo quindi ottenere di 
più con meno risorse251. 
Il crescente utilizzo dell’approccio strategico nella progettazione organizzativa ha 
condotto alla configurazione di strutture organizzative snelle, soprattutto nelle strutture 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
249 Definizione tratta da Daft R., Organizzazione aziendale, Apogeo, 2007 pp. 106 
250 Figura tratta da Boldizzoni D., Organizzazione aziendale, Apogeo, 2010, pp. 91 
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multidivisionali o in quelle a holding si sono progressivamente costituite le condizioni 
che hanno consentito l’evoluzione verso modalità organizzative a rete. 
In tali imprese, infatti, l’esigenza di una più accentuata flessibilità strategica, 
realizzabile con una maggiore autonomia delle singole parti dell’organizzazione e con il 
recupero degli effetti sinergici derivanti dall’adattamento reciproco, ha sollecitato 
l’attivazione di tendenze evolutive verso nuove forme organizzative fondate sulle 
architetture reticolari252.  
Uno dei maggiori punti di forza dei network consiste nel fatto che l’organizzazione, 
anche se di piccole dimensioni, può essere effettivamente globale, attingendo a risorse 
internazionali per raggiungere la qualità e il prezzo migliore e vendendo i prodotti o i 
servizi in tutto il mondo molto facilmente tramite i subappalti, senza grandi investimenti 
in impianti, macchinari, magazzini o strutture di distribuzione. 
La capacità di organizzare e riorganizzare le risorse per affrontare i mutevoli bisogni e 
servire meglio i clienti conferisce alla struttura a rete estrema flessibilità e rapidità di 
risposta. Le nuove tecnologie si possono sviluppare rapidamente attingendo a una rete 
internazionale di esperti e l’organizzazione può continuamente ridefinirsi per affrontare 
le mutevoli opportunità di prodotto o di mercato. Un ultimo punto di forza è la 
riduzione dei costi amministrativi e delle spese generali, poiché non sono necessarie 
grandi strutture di staff.  
La struttura a rete presenta anche una serie di punti di debolezza. Il primo è la mancanza 
di controllo, in quanto, questa struttura porta la decentralizzazione all’esterno, quindi, i 
manager non hanno tutte le loro operazioni sotto la loro giurisdizione e devono affidarsi 
ad appalti, coordinazione e trattative per tenere insieme le cose. Si rende quindi 
necessaria una maggiore quantità di tempo per gestite i rapporti con i partner e risolvere 
i conflitti. Un problema di pari importanza è il rischio di fallimento se un partner 
dell’organizzazione non rispetta i termini di consegna o cessa l’attività. I manager 
dell’organizzazione centrale sono chiamati perciò ad agire rapidamente per individuare i 
problemi e trovare nuove soluzioni. Infine, dal punto di vista delle risorse umane, in 
questa tipologia di organizzazione, la fedeltà dei dipendenti può essere debole a causa di 
preoccupazioni sulla sicurezza del posto di lavoro. Questa insicurezza dipende da molti 
elementi, i dipendenti, infatti, possono avere la sensazione di poter essere sostituiti da 
servizi a contratto, inoltre, è più difficile sviluppare una cultura aziendale coesa, dato 
che si può raggiungere un tasso di turnover elevato a fronte di un basso impegno !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
252 Considerazione tratta da Fontana F., Caroli M., Economia e gestione delle imprese, 4 ed., McGraw-hill, 2013, pp. 208 
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emotivo tra l’organizzazione e i dipendenti. Infine, con prodotti, mercati e partner 
mutevoli, è possibile che l’organizzazione debba ridistribuire i dipendenti in qualsiasi 
momento per ottenere l’insieme corretto di competenze e abilità253. 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
253 Per approfondire queste tematiche si veda Boldizzoni D., Organizzazione aziendale, Apogeo, 2010, pp. 110 
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2.2.6 Applicazioni della progettazione organizzativa 
Ogni azienda determina la propria struttura in base alle sue dimensioni, al proprio 
settore di attività, all’ambiente in cui è inserita, alle capacità e potenzialità delle risorse 
umane di cui dispone254. Non esiste una struttura-tipo valida per tutte le aziende, 
tuttavia, cercheremo di individuare delle peculiarità che possono rendere, in alcune 
circostanze, una struttura più adatta dell’altra. 
La struttura funzionale è indicata quando l’organizzazione deve essere coordinata 
mediante la gerarchia verticale e quando l’efficienza è importante al fine di conseguire 
gli obiettivi organizzativi. Questo modello, infatti, utilizza la specializzazione dei 
compiti e una rigida gerarchia per ottenere un’efficiente uso delle risorse, ma non 
permette all’organizzazione di essere flessibile e innovativa.  All’estremo opposto, la 
struttura orizzontale, è adatta quando l’organizzazione ha un grande bisogno di 
coordinamento tra le funzioni per creare innovazione e promuovere l’apprendimento. La 
struttura orizzontale consente alle organizzazioni di differenziarsi e di reagire 
rapidamente ai cambiamenti, ma a spese di un efficiente utilizzo delle risorse255.  
Un’altra differenza, questa volta rispetto alla struttura divisionale, è che la struttura 
funzionale può essere riprogettata per gestire gruppi di prodotti separati, ove ogni 
gruppo contiene le unità funzionali di ricerca e sviluppo, produzione, contabilità e 
marketing. La struttura divisionale, invece, promuove la flessibilità e il cambiamento 
poiché ogni unità è più piccola e si può adattare ai bisogni dell’ambiente, inoltre, 
decentralizza il processo decisionale, dal momento che le linee di autorità convergono a 
un livello più basso della gerarchia. La struttura funzionale, di contro, è centralizzata, 
poiché incanala forzatamente le decisioni fino a raggiungere il vertice, prima che un 
problema che coinvolge diverse funzioni possa essere risolto. 
Il modello di struttura divisionale quindi è eccellente per ottenere il coordinamento tra 
unità funzionali, funziona bene quando le organizzazioni non possono più essere 
controllate adeguatamente attraverso la gerarchia e quando gli obiettivi sono orientati 
verso l’adattamento e il cambiamento256. 
La struttura a rete è l’archetipo che offre il livello più alto di flessibilità e un maggior 
potenziale di risposta rapida consentendo all’organizzazione di aggiungere o togliere dei !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
254 Concetto esposto da Balestri G., Manuale di economia e gestione aziendale, Hoepli, 2005, pp. 7 
255 Analisi proposta da Boldizzoni D., Organizzazione aziendale, Apogeo, 2010, pp. 113  
256 Analisi proposta da Daft R., Organizzazione aziendale, Apogeo, 2007, pp. 94 
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pezzi quando necessario per adattarsi e soddisfare le esigenze mutevoli dell’ambiente e 
del mercato. 
A prescindere da queste considerazioni teoriche generali bisogna tenere presente che 
nella realtà la maggior parte delle organizzazioni non rientra in queste forme pure, e 
utilizza invece strutture ibride che incorporano caratteristiche di due o più tipi di 
modelli. 
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2.3 I processi principali e di supporto nelle aziende industriali 
Se analizziamo la struttura delle aziende industriali da un punto di vista gestionale è 
evidente che la caratteristica che le contraddistingue dalle unità di consumo, è la 
centralità del ciclo produttivo, che intendiamo nella sua concezione più ampia come 
l’insieme delle attività inerenti l’acquisizione sui mercati di approvvigionamento dei 
fattori produttivi, della vendita e della distribuzione dei prodotti ottenuti dalla 
combinazione produttiva257. 
A questo processo primario, definito anche ciclo attivo, si accompagnano altri processi 
di supporto che sono strumentali alla buona riuscita del processo produttivo stesso e 
contribuiscono a mantenere elevato il livello di competitività dell’azienda258. 
Ci riferiamo, in particolare, al processo svolto dall’area finanziaria, cui compete 
l’impiego e il reperimento dei fondi necessari per l’operatività e lo sviluppo 
aziendale259, all’innovazione promossa all’area ricerca & sviluppo e al contributo 
fondamentale del capitale umano che è selezionato e formato in relazione alle necessità 
che di volta in volta si presentano. 
La visione adottata nella descrizione degli aspetti gestionali che contraddistinguono le 
aziende industriali è quella di processo poiché si ritiene che questa prospettiva, oltre a 
evidenziare tutte le interazioni tra le attività, permetta di analizzare nel dettaglio i punti 
di contatto tra l’azienda e il cliente, che di fatto, rimane l’arbitro finale del successo sul 
mercato di un prodotto260. 
Il cliente, infatti, interagisce con l’organizzazione attraverso i processi aziendali: 
negoziazione e firma del contratto, pagamento delle forniture e assistenza post-vendita. 
Detto questo, appare chiaro che, a prescindere dalla tipologia di azienda in esame, la 
scelta di una visione di processo sia preferibile rispetto a quella funzionale, nel caso in 
cui si intenda fornire una visione d’insieme dei legami e degli scambi informativi che si 
susseguono all’interno di un’organizzazione.  
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
257 Per combinazione produttiva Cavalieri E., Appunti di economia aziendale, Edizioni kappa, 1993, pp. 118 intende: “L’attività, più 
o meno ampia e complessa a seconda dei casi, di trasformazione dei fattori produttivi in prodotti, alle modalità tecniche ed 
economiche attraverso le quali si sviluppano, all’interno delle imprese, i processi produttivi”. 
258 Secondo la definizione di De Risi, La gestione per processi ed i suoi riflessi organizzativi in azienda, Nuovo studio tecna, 1999, 
pp. 20 “I processi primari sono quelli a maggiore impatto sui risultati di business dell’azienda, il valore creato da essi è 
direttamente riconosciuto dal cliente. […] I processi di supporto sono i processi necessari alla gestione aziendale, che 
contribuiscono alla creazione del valore in modo mediato, favorendo l’efficacia e l’efficienza dei processi primari, fornendo a essi 
input, tecnologie e risorse umane.” 
259 Definizione tratta da Sciarelli S., Il sistema d’impresa, Cedam, 1991, pp. 234 
260 Concetto tratto da Volpato G., La gestione d’impresa, Cedami, 2003, pp. 414 
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2.3.1 Il ciclo di produzione 
Il ciclo produttivo, come descritto in precedenza, si pone al centro del processo di 
gestione industriale e comprende sia la fase degli approvvigionamenti che quella delle 
vendite. 
Per meglio rappresentare tutti gli insiemi di attività e i principali snodi decisionali che lo 
compongono, ci è sembrato doveroso scomporlo in due sub-processi: l’acquisizione 
dell’ordine, che comprende principalmente attività di contrattazione dell’offerta con il 
cliente e la definizione dei termini contrattuali e l’evasione dell’ordine di cui, invece, 
fanno parte le attività prettamente operative di approvvigionamento, produzione e 
distribuzione. 
L’offerta del prodotto, tuttavia, non termina con l’evasione dell’ordine, giacché sempre 
più imprese stanno implementando al loro interno un servizio customer care, diretto a 
risolvere non solo i problemi tecnici riscontrati dal cliente, ma anche a fornire supporto 
per eventuali operazioni di rinnovo e/o aggiornamento e a soddisfare tutte le necessità 
informative sul prodotto. Ovviamente, le attività del servizio cambiano in relazione alla 
tipologia del prodotto venduto e alla categoria di utilizzatore finale, tuttavia, 
indipendentemente dalle configurazioni possibili, il focus rimane sempre la 
soddisfazione massima del cliente. 
Ritornando in una visione più generale, appare chiaro che i vari cicli produttivi 
presentano rilevanti diversità per ciò che riguarda sia gli input impiegati che gli output 
ottenuti, nonché le tecnologie di produzione, per cui in questa sede ci limiteremo a 
descrivere un macro-processo generale. Tuttavia, nonostante gli innumerevoli punti di 
diversità, l’insieme di conoscenze di cui si dispone per progettare, realizzare e gestire il 
ciclo produttivo può essere considerato, dal punto di vista manageriale, come un’unica 
scienza, da cui attingere le conoscenze per modellare l’organizzazione in relazione al 
mercato di riferimento e alla strategia che si intende adottare. 
Questo modo complessivo di guardare alla gestione della produzione enfatizza 
l’assottigliarsi del confine tra bene e servizio, industria e terziario261. La produzione 
manifatturiera, infatti, tende ad assumere sempre più alcuni caratteri dell’azienda di 
servizi, nel senso che, ciò che viene offerto non è più solo un bene materiale, ma è 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
261 Considerazione esposta da Volpato G., La gestione dell’impresa, Cedam, 2003, pp. 414 
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accompagnato da un insieme di comportamenti immateriali per far fronte alle esigenze 
che si stanno affermando. 
  



















2.3.1.1 Acquisizione degli ordini 
Il processo di acquisizione ordini segue iter diversi da azienda ad azienda in funzione 
del settore di appartenenza, delle dimensioni aziendali, delle politiche di marketing 
adottate, dei canali di distribuzione utilizzati e della tipologia di sistema produttivo 
scelto, tuttavia, possiamo fornire uno schema di massima, adattabile alla maggior parte 
delle aziende (Figura 2.8 262).   
Fig. 2.8 – I principali sottoprocessi dell’acquisizione ordini 
 
 
L’acquisizione dell’ordine, che può avvenire presso l’azienda o presso il cliente, può 
essere gestita da personale interno all’azienda o essere affidata a rappresentanti, a 
seconda dell’orientamento commerciale dell’azienda. 
Prima di acquisire un ordine occorre valutarne una serie di elementi, primo tra tutti 
l’affidabilità del cliente, il quale può essere l’utilizzatore finale del bene, oppure 
l’intermediario commerciale.  
Nel caso di beni di largo consumo, ad esempio, spesso l’azienda ha contatti soltanto con 
dei grossisti, mentre per beni di tipo industriale il canale prescelto è solitamente quello 
della vendita diretta. La politica dell’azienda può comunque variate in funzione di molti 
parametri, pertanto è opportuno non generalizzare. Qualora il cliente sia un soggetto con 
il quale già in precedenza l’azienda ha avuto rapporti, quest’ultima può trarre 
informazioni circa il suo livello di affidabilità attraverso dati storici riguardanti le 
vendite, monitorare la sua puntualità di pagamento in base all’andamento del ciclo degli 
incassi nei precedenti contratti, oppure richiedere notizie aggiuntive rivolgendosi ad 
altre fonti tramite richieste istituzionali o informali. 
Un altro aspetto che riveste grande importanza è l’assegnazione del fido al cliente. In 
relazione a quest’ultima attività sono necessarie alcune precisazioni. In particolare, se il 
cliente non è nuovo, sicuramente sarà già stato disposto in suo favore un determinato 
livello di fido. In questo caso è necessario confrontarne l’ammontare non ancora 
utilizzato con la proposta di ordine d’acquisto. Se l’esposizione complessiva del cliente !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
262 Figura tratta da Miolo Vitali P., Corso di economia aziendale, Giappichelli, 2000, pp. 230 
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non eccede il fido, l’ordine deve essere considerato accettabile, in caso contrario, sarà 
necessario bloccare l’ordine e presentare la situazione al responsabile finanziario che 
prenderà una decisione in merito. 
Se invece il cliente è nuovo, prima di definire un eventuale fido da accordare, occorre 
effettuare una valutazione più approfondita del suo profilo di rischio. 
Quando arriva un ordine è necessario, inoltre, verificare che l’oggetto contrattuale sia 
completamente definito in tutte le sue parti, pertanto occorre controllare chiarezza e 
completezza delle caratteristiche del prodotto sia in termini tecnici che di prezzo e di 
quantità, le modalità di collaudo, imballaggio, i tempi di consegna ed eventuali clausole 
giuridiche o commerciali. 
Una volta chiarito ogni elemento, bisogna passare alla valutazione da parte dell’azienda 
della sua capacità di soddisfarlo. In particolare, la valutazione della capacità di 
soddisfare il cliente per quanto riguarda le caratteristiche del prodotto, quantità e tempi 
di consegna comporta considerazioni diverse in funzione delle scelte che l’azienda ha 
fatto rispetto all’organizzazione del proprio sistema di produzione, che, naturalmente, 
dipende a sua volta dal settore di appartenenza e quindi dalla tipologia di beni offerta. In 
questa circostanza risulta allora importante fare riferimento alla classificazione delle 
tipologie di processi produttivi. 
Nel sistema di produzione per lotti, la capacità di soddisfare le esigenze del cliente è 
facilmente verificabile attraverso il controllo delle giacenze di magazzino: se queste non 
sono sufficienti l’azienda non può essere in grado di evadere l’ordine, poiché il tempo di 
consegna richiesto è inferiore a quello necessario all’azienda per ottenere i prodotti, a 
meno di non poter contare su produzioni esterne. 
La produzione su commessa comporta la necessità di attendere l’ordine prima di 
iniziare la produzione, o addirittura prima di provvedere agli approvvigionamenti, 
poiché le specifiche di prodotto generalmente sono basate sulle esigenze del cliente. In 
questa circostanza l’azienda deve valutare attentamente le proprie capacità tecniche di 
realizzazione, per capire se sono adeguate a soddisfare la richiesta. In questo caso il 
cliente è disposto ad attendere tempi più lunghi per la consegna rispetto ai casi 
precedenti e, poiché esiste un certo grado di ripetitività del prodotto, l’azienda può 
avvalersi della propria esperienza per valutare i tempi necessari per la realizzazione e 
quindi la sua capacità di rispettare quelli per la consegna. Più complesso è il caso in cui 
l’azienda svolge attività di progettazione e di produzione su ordine del cliente: si tratta 
della realizzazione di prototipi, per cui ogni progetto è diverso dall’altro. La valutazione 
!! ! ! !!
 
130 
circa la capacità di soddisfare il cliente per quanto riguarda le caratteristiche del 
prodotto e tempi di consegna diventa più incerta: il livello di professionalità e 
l’esperienza, le competenze tecniche e organizzative, la capacità di pianificazione del 
management rappresentano gli elementi su cui basarsi per capire se l’azienda è o meno 
in grado di evadere l’ordine. 
L’ultimo caso, quello della produzione a flusso continuo, è invece molto più semplice, 
in quanto, il processo produttivo è estremamente vincolato, i tempi di lavorazione sono 
noti, inoltre il prodotto è standard e viene richiesto in volumi elevati, di conseguenza, le 
previsioni sui tempi di consegna possono essere precise.263 
Anche per quanto riguarda le altre prescrizioni contenute nell’ordine, l’azienda deve 
effettuare le proprie valutazioni, sia di capacità che di convenienza ad assolvere 
determinati impegni. 
Per la concessione al cliente di un certo periodo di garanzia, ad esempio, l’azienda deve 
essere in grado di valutare i costi che questo impegno le può comportare. Attraverso 
analisi statistiche degli interventi di assistenza post-vendita effettuati entro i primi anni 
dalla vendita di prodotti analoghi, l’azienda considera la media dei costi che per essi ha 
dovuto sostenere e quindi valuta, in considerazione anche del prezzo pattuito, se è in 
grado di offrire al cliente una garanzia della durata richiesta. Analogamente l’azienda 
deve valutare se dispone di adeguate strutture per l’assistenza, in grado di rispettare le 
condizioni richieste in termini, ad esempio, di collocazione geografica, di 
professionalità o di tempi di risposta.  
Con l’emissione della conferma dell’ordine l’azienda si predispone per dare inizio al 
processo di evasione dell’ordine stesso, secondo le modalità stabilite insieme al cliente e 
sulla base delle priorità interne. A questo punto è necessario aggiornare la contabilità 
cliente per quanto riguarda gli ordini in corso e la contabilità magazzino per le quantità 
impegnate dei diversi articoli. Della conferma dell’ordine vengono effettuate quattro 
copie, in quanto l’originale va al cliente, mentre una copia va al magazzino che deve 
preparare i materiali da spedire, una copia va in amministrazione per la verifica dei dati 
del cliente e delle condizioni di vendita necessari per la successiva fatturazione e infine 
una copia rimane all’ufficio commerciale264.  
  
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
263 Analisi tratta da Miolo Vitali P., Corso di economia aziendale, Giappichelli, 2000, pp.233 
264 Per ulteriori approfondimenti si veda Marchi L., I sistemi informativi aziendali, Giuffrè, 2003, pp. 172 





della produzione  Produzione  Consegna  Fatturazione   Incasso 
2.3.1.2 Evasione dell’ordine 
Una volta acquisito dal cliente e confermato l’ordine deve essere evaso. L’evasione 
degli ordini comprende le attività tecnico-produttive e commerciali di predisposizione e 
consegna dei prodotti con le caratteristiche qualitative e quantitative previste nella 
conferma dell’ordine, fino alle attività relative alla fatturazione e all’incasso del credito 
(Figura 2.9 265 ). L’inclusione di questi sotto processi, tipicamente amministrativi, 
nell’ambito dell’evasione dell’ordine, risulta cruciale, in quanto collegano aspetti 
tecnici, quale la produzione o la logistica della consegna dei beni, ad aspetti economico-
finanziari (ricavi e flussi di cassa), solamente quando le vendite si convertono in moneta 
il circuito della produzione si conclude pienamente.  




Una volta confermato l’ordine e verificata la necessità, a seguito del controllo delle 
giacenze di prodotti finiti in magazzino, di svolgere un nuovo ciclo produttivo per 
ottenere i prodotti necessari al soddisfacimento dell’ordine, per l’azienda sorge 
l’esigenza di programmare la produzione266. 
La fase di programmazione della produzione si fonda su elementi strutturali, non 
modificabili nel breve periodo, che si riferiscono sia a fattori produttivi specifici come 
risorse umane e macchinari, sia a codificate procedure informative. Nel loro assieme 
essi contribuiscono a delineare il modulo combinatorio di cui dispone l’azienda, ovvero 
del modo con il quale i diversi fattori produttivi si connettono vicendevolmente per 
originare i flussi operativi267. 
La programmazione operativa della produzione si articola, fondamentalmente, in 
quattro fasi successive e consequenziali. Prima di tutto si analizza il programma di 
prodotti finiti da fabbricare, per poi passare alla definizione dei fabbisogni dei 
componenti e dei materiali e la loro programmazione temporale sulle risorse. !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
265 Figura tratta da Miolo Vitali P., Corso di economia aziendale, Giappichelli, 2000, pp. 237 
266 Marchi L. in Introduzione all’economia aziendale, Giappichelli, 2012, pp. 328, definisce tre diverse esigenze che la fase di 
programmazione deve riuscire a soddisfare. Nel dettaglio si tratta di riuscire a programmare la produzione in modo tale da garantire 
un continuo utilizzo della struttura produttiva, produrre solo ciò che l’azienda può fondamentalmente ritenere di vendere e, infine, 
soddisfare le esigenze della clientela  in termini di rispetto dei tempi di consegna e di varietà delle produzioni richieste. 
267 Descrizione tratta da Miolo Vitali P., Corso di economia aziendale, Giappichelli, 2000, pp. 239 
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Terminata la fase di programmazione vera e propria vengono lanciati gli ordini di 
acquisto e di produzione a cui segue il controllo dell’avanzamento della produzione268. 
Ovviamente per rendere questa descrizione più vicino alla realtà gestionale delle 
imprese industriali, ci è sembrato doveroso analizzare le diverse fasi in relazione alle 
principali tipologie di processi produttivi presenti. 
La definizione del programma di produzione in un’azienda che produce a magazzino 
viene fatta partendo dal piano annuale su base previsionale, mentre nelle aziende che 
lavorano su commessa, viene effettuata in base agli ordinativi ricevuti dai clienti. 
Nel caso di produzione a magazzino, la programmazione operativa dovrà tener conto 
delle eventuali fluttuazioni delle richieste, ad esempio per effetti della stagionalità, e 
definire un programma delle quantità da produrre che realizzi l’obiettivo di massima 
efficienza gestionale (costi, impegni finanziari, puntualità di consegna, livelli di qualità 
ecc.). Nelle produzioni per commessa, invece, l’acquisizione di nuovi ordini deve essere 
valutata verificando la possibilità di effettuare le consegne nei tempi richiesti dai clienti, 
tenuto conto del carico di lavoro dei reparti impegnati nella realizzazione degli ordini 
già in lavorazione. 
Per ottenere la produzione del prodotto finito nei tempi pianificati, occorre 
programmare l’acquisto o la produzione interna dei componenti, in modo tale che questi 
siano disponibili nel momento in cui dovranno essere montati; tale operazione viene 
chiamata appunto programmazione e tempificazione dei componenti. 
Nel caso in cui si palesi la necessità di acquistare all’esterno i fattori produttivi 
necessari, prende avvio il processo di approvvigionamento, che comprende tutto l’iter di 
fornitura, fino alla regolazione del rapporto amministrativo e finanziario con i 
fornitori269. 
La gestione degli approvvigionamenti deve perseguire un obiettivo molto difficile da 
raggiungere: minimizzare il livello delle scorte garantendo al tempo stesso 
l’alimentazione del ciclo produttivo con regolarità e nei tempi richiesti. I due obiettivi 
sono in conflitto per l’evidente motivo che quanto più si riducono le scorte, tanto 
maggiore è il rischio che fattori imprevisti comportino l’interruzione del processo 
produttivo270. 
Dalla compilazione del programma operativo di produzione e dal confronto fra i carichi 
di lavoro da esso indotti e le capacità disponibili, ci si può rendere conto inoltre, !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
268 Descrizione tratta da Bellandi G., Economia e gestione dell’impresa, Utet, 1993, pp. 529  
269 Per ulteriori informazioni sul tema si veda Marchi L., Introduzione all’economia aziendale, Giappichelli, 2012, pp. 236 ss. 270!Per!approfondimenti!sul!tema!si!veda!Volpato!G.,!Economia(e(gestione(delle(imprese,!Carocci,!2006,!pp.!259!ss.!
!! ! ! !!
 
133 
dell’eventuale necessità di ricorrere a lavorazioni esterne, a ore straordinarie di 
lavorazione, alla necessità di migliorare la produttività di alcune macchine e/o reparti, 
oppure se occorre preavvisare i clienti relativamente ai possibili ritardi di consegna. 
La terza fase della programmazione operativa consiste nell’assegnazione e distribuzione 
del lavoro ai reparti, agli impianti e alle macchine e nella predisposizione degli ordini di 
acquisto e di lavorazione. 
Nell’ordine di lavorazione sono indicate le quantità da fabbricare, il ciclo di 
lavorazione, le attrezzature, i tempi previsti per la lavorazione e le date di consegna.  
Oltre all’ordine di lavorazione, il servizio di programmazione distribuisce ai capi 
reparto una documentazione costituita dei disegni ed eventuali istruzioni di montaggio, 
collaudo ecc., la distinta base271, utile per prelevare dal magazzino gli elementi 
occorrenti per le singole lavorazioni; le bolle di lavorazione contenenti la descrizione 
delle operazioni da eseguire e i relativi tempi di lavorazione; i buoni di 
accompagnamento dei pezzi in lavorazione e i buoni di versamento o restituzione al 
magazzino. 
L’ultima fase in ordine di tempo, ma non di importanza, consiste nel controllo 
dell’avanzamento della produzione, per verificare se i programmi sono stati rispettati e 
per prendere, eventualmente, le misure correttive necessarie. In ogni caso, il controllo 
d’avanzamento è indispensabile per tenere conto, nella revisione dei piani, di ciò che è 
stato effettivamente fatto272. 
Infatti, qualora per motivi imprevisti come ritardi di consegna dei fornitori, guasti di 
impianti o assenza di manodopera, i programmi di produzione subiscano dei ritardi che 
non possono essere mitigati con interventi straordinari, occorrerebbe informare il 
servizio commerciale, affinché tali ritardi vengano tempestivamente comunicati ai 
clienti. 
Il controllo d’avanzamento della produzione, oltre a essere necessario per la 
riprogrammazione dei periodi successivi, permette, attraverso l’analisi delle cause di 
ritardo o di anticipo, di provvedere a formulare, nel futuro, programmi più precisi. 
Questo tipo di controllo può avvenire secondo diverse modalità, ad esempio nel caso di 
lavorazioni a ciclo continuo, si può verificare giornalmente l’ultima fase o anche le 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
271 La distinta base (bill of materials) con riferimento a un’unità di ciascun prodotto indica tutte le risorse produttive necessarie per 
la sua realizzazione assieme alle quantità standard di utilizzo, denominate coefficienti d’impiego. Definizione tratta da Marchi L., 
Introduzione all’economia aziendale, Giappichelli, 2012, pp. 229 
272 Definizione tratta da Bellandi G., Economia e gestione dell’impresa, Utet, 1993, pp. 532 
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principali fasi intermedie del ciclo oppure attraverso le bolle di lavorazione di ciascun 
operaio o fase di lavoro, compilate a consuntivo. 
Terminata l’attività fase produttiva vara e propria e dopo il passaggio dei prodotti finiti 
al magazzino prende avvio la fase della logistica in uscita che si compone 
essenzialmente di due principali attività: la movimentazione nel magazzino e il trasporto 
in senso stretto fino al luogo di destinazione stabilito273. 
La scelta del tipo di canale da adottare dipende da fattori riguardanti il mercato di 
sbocco, come il numero di potenziali acquirenti, la loro concentrazione geografica o la 
dimensione degli ordini, oppure da fattori legati al prodotto, come la deperibilità o il 
contenuto tecnologico. L’azienda tuttavia sceglie il canale di distribuzione anche in base 
alle proprie disponibilità finanziarie, all’interesse che ha nel controllare il mercato e 
all’attività promozionale che intende adottare per la vendita di quel determinato 
prodotto274. 
Gli elementi chiave di questo sottoprocesso da gestire attentamente sono due, tra loro 
strettamente correlati: il rispetto dei tempi pattuiti e della conformità della spedizione a 
fronte degli accordi con il cliente. 
Il rispetto dei tempi pattuiti è volto sia a evidenziare ritardi che anticipi. Il ritardo 
penalizza il cliente, in quanto, lo costringe a una parziale inattività determinando il 
mancato utilizzo delle sue strutture fisse e la perdita di opportunità di mercato dovute 
alla forzata pausa delle sue lavorazioni. Ma anche l’anticipo può creare dei problemi 
poiché lo costringe a stoccare in magazzino dei beni, creando non solo un aumento 
dell’immobilizzazione in scorte ma determinando talvolta problemi nella ricerca di 
spazi e nella gestione degli arrivi. 
La conformità degli ordini si riferisce alla coincidenza qualitativa e quantitativa delle 
spedizioni con le richieste pervenute al momento dell’ordine. Qualora questa 
corrispondenza non vi sia, l’azienda fornitrice deve effettuare una nuova spedizione e 
preoccuparsi di ritirare la partita inadeguata, oppure integrare quest’ultima con un 
supplemento quantitativo. Si percepisce agevolmente che, in questo caso, il fornitore 
dovrà sostenere ulteriori costi oltre a tenere conto del danno provocato dal cliente in 
termini di ritardi275.  
Questo incremento di attenzione verso la consegna ha indotto molte aziende ad affidare 
l’intera gestione delle consegne ad aziende specializzate, praticando in questo modo !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
273 Descrizione proposta da Miolo Vitali P., Corso di economia aziendale, Giappichelli, 2000, pp. 245 
274 Per approfondimenti sul tema si veda Sciarelli S., Il sistema d’impresa, Cedam, 1988, pp. 232 ss. 
275 Per maggiori informazioni si veda, Volpato G., Economia e gestione delle imprese, Carocci, 2006, pp. 256 
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un’operazione di outsourcing. In effetti la particolare specializzazione di alcune aziende 
di spedizione può comportare una maggiore efficienza nel servizio, assicurando pertanto 
la soddisfazione della clientela sul rispetto dei tempi di consegna e garantendo al tempo 
stesso dei costi più bassi di quelli che si sarebbero verificati con l’utilizzo di risorse 
interne276. 
La spedizione dei prodotti è strumentale ai sottoprocessi di fatturazione e d’incasso, 
tipici dell’area amministrativa. 
La fatturazione prende avvio dalla bolla di consegna dei beni al cliente e trae supporto 
dalle anagrafiche del sistema informativo. Oltre alle rilevazioni dei ricavi in contabilità 
generale, la fatturazione alimenta anche il sottosistema della contabilità clienti, con la 
registrazione del credito. 
Il sottoprocesso finale è naturalmente l’incasso, che ha inizio con l’emissione dei 
documenti necessari per la liquidazione del credito e prosegue con tutte le attività 
necessarie per il suo raggiungimento. 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
276 Analisi tratta da Miolo Vitali P., Corso di economia aziendale, Giappichelli, 2000, pp. 247!
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2.3.1.3 L’assistenza al cliente 
La capacità di fornire un servizio assistenza sempre più curato e completo rappresenta 
per l’azienda un elemento di forza, che le assicura maggiore competitività sul mercato: 
mantenere un contatto continuo con la propria clientela porta infatti senza dubbio a 
incrementare la fedeltà verso i propri prodotti. 
I principali sottoprocessi dell’assistenza al cliente sono l’assistenza all’acquisto e nel 
momento della consegna e installazione del bene, la gestione dei reclami e gli interventi 
di sostituzione, manutenzione o riparazione (Figura 2.10 277). 
Fig. 2.10  - I principali sottoprocessi dell’assistenza al cliente 
 
 
Il personale dedicato all’assistenza all’acquisto deve essere non soltanto 
professionalmente preparato, ma anche in grado di modificare le spiegazioni in funzione 
dei destinatari del bene, nonché cortese e disponibile nei confronti del cliente e delle sue 
richieste. 
Nel caso di vendita di beni che necessitano di essere consegnati al cliente e installati dal 
produttore o dal rivenditore, si deve considerare oltre alla valenza operativa dell’attività 
anche un momento di addestramento nei confronti dell’utilizzatore del bene278.  
Se ci spostiamo sulla sfera dei reclami, possiamo senza dubbio affermare che è una 
tendenza comune considerare i reclami come indicatore unico della soddisfazione del 
cliente, ma un’interpretazione di questo genere è limitativa per due motivi. In primo 
luogo non è detto che una persona insoddisfatta lo comunichi all’azienda, inoltre, capita 
spesso che non venga offerto e pubblicizzato dall’azienda stessa un canale preferenziale 
attraverso il quale sporgere reclamo. 
A fronte di queste considerazioni è chiaro che l’azienda, prima di tutto, deve provvedere 
alla predisposizione di un canale di comunicazione tra sé e il cliente, specificatamente 
dedicato alla ricezione dei reclami. È importante che l’ufficio reclami effettui una 
registrazione di tutte le lamentele pervenute e delle risposte che sono state date; il passo 
successivo da compiere è quello di effettuare una loro classificazione in base all’oggetto !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
277 Figura tratta da Miolo Vitali P., Corso di economia aziendale, Giappichelli, 2000, pp. 250 
278 Considerazione espressa da Miolo Vitali P., Corso di economia aziendale, Giappichelli, 2000, pp. 251 
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e quindi alla causa del problema, nonché di compiere un’analisi dei tempi di risposta. 
L’analisi delle cause deve pervenire ai manager competenti, affinché possano 
intervenire per rimuovere il problema. 
Le informazioni che giungono a questi manager possono riguardare alcuni errori 
commessi, oppure possono comunque suggerire alcune modifiche da apportare al 
prodotto/servizio offerto279.  
Per completare l’offerta all’utilizzatore finale non poteva non essere citato il processo di 
assistenza tecnica. Il momento di inizio di questo sottoprocesso è segnato dalla chiamata 
effettuata dal cliente presso il centro assistenza o presso l’azienda stessa; colui che 
risponde deve essere in grado di comunicare immediatamente all’interlocutore, con la 
massima precisione possibile, data e ora in cui sarà possibile effettuare l’intervento di 
sostituzione, manutenzione o riparazione. Assai importante per la soddisfazione del 
cliente relativamente a questo servizio è il tempo di risposta, sia in termini di distanza 
temporale tra il momento della chiamata e quello della visita del tecnico, sia in termini 
di rapidità dell’intervento280. 
Da non trascurare è il feedback di informazioni che il personale tecnico che effettua 
l’intervento può riportare all’azienda. L’output del sottoprocesso in questione è quindi 
rappresentato sia dal prodotto riparato, destinato al cliente finale, sia da un flusso 
informativo destinato all’azienda, in particolare alla funzione progettazione. Dalle 
riparazioni effettuate e dai colloqui avuti con gli utilizzatori, infatti, il personale può 
estrapolare elementi importanti che potranno essere presi in considerazione per l’offerta 
di un nuovo prodotto o per delle innovazioni o modifiche da apportare allo stesso281. 
  
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
279 Considerazione proposta da Miolo Vitali P., Corso di economia aziendale, Giappichelli, 2000, pp. 252 
280 Analisi tratta da Miolo Vitali P., Corso di economia aziendale, Giappichelli, 2000, pp. 253 
281 Considerazione proposta da Miolo Vitali P., Corso di economia aziendale, Giappichelli, 2000, pp. 254 
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2.3.2 Progettazione e sviluppo del prodotto 
Anche se l’organizzazione industriale è nata negli stabilimenti di produzione, oggi il 
problema più rilevante non è tanto l’organizzazione della produzione, ma la gestione 
dell’innovazione, in particolare, è difficile rendere coerenti la capacità di innovare con 
quella di produrre282. 
Il processo innovativo può essere innescato sia dalla disponibilità di nuove conoscenze, 
sia dallo sviluppo di quelle che fanno già parte del patrimonio cognitivo dell’impresa 
che vengono, così, applicate in nuovi contesti. 
L’oggetto del processo innovativo può essere sia l’attività produttiva sia gli altri aspetti 
della vita aziendale: questa dicotomia permette di distinguere l’innovazione 
amministrativa e organizzativa da quella tecnologica283.  
La prima si realizza, quasi naturalmente, nelle varie aree aziendali poiché, ciascuna di 
esse da un lato, progetta le modifiche necessarie per migliorare l’efficacia e l’efficienza 
della propria azione e, dall’altro, supporta l’alta direzione nella definizione e 
nell’introduzione delle innovazioni volte a migliorare il funzionamento complessivo 
dell’impresa e i suoi rapporti con l’ambiente. 
L’innovazione tecnologica, invece, consente all’impresa di tradurre in realtà 
commerciali le nuove conoscenze tecnologiche in vario modo acquisite, migliorando la 
sua posizione competitiva. 
In tale ambito, possiamo individuare l’innovazione di processo che si riferisce alle 
modifiche delle componenti strutturali e procedurali relative alla gestione della 
produzione, degli approvvigionamenti e della distribuzione dei prodotti, che consentono 
di migliorare le performance complessive dell’impresa e l’innovazione di prodotto, che 
conduce alla realizzazione di un nuovo prodotto o di un prodotto differenziato.284 
Occorre osservare che nella realtà le innovazioni di processo di prodotto sono 
strettamente interrelate. Molto spesso, infatti, la realizzazione di un nuovo prodotto 
richiede un adattamento della struttura del processo, così come risulta assai difficile che 
l’introduzione di una innovazione del processo non produca alcuna modifica nelle 
caratteristiche del prodotto285. 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
282 Concetto tratto da Costa G., R. Nacamulli, Manuale di organizzazione aziendale, Utet, 1997, pp. 29 
283 Distinzione tratta da Cavalieri E., Ranalli F., Appunti di economia, Edizioni kappa, 1994, pp. 122 
284 Per maggiori approfondimenti si veda Cavalieri E., Ranalli F., Appunti di economia, Edizioni kappa, 1994, pp. 124 
285 Per ulteriori informazioni si veda Costa G., Nacamulli R., Manuale di organizzazione aziendale, Utet, 1997, pp. 487 ss. 
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applicata  Sviluppo 
Presupposto del processo innovativo è l’attività di ricerca e sviluppo industriale che ne 
consente l’avvio. La ricerca industriale si concretizza in studi, analisi ed elaborazioni, 
volte a incrementare le conoscenze scientifico-tecnologiche dell’impresa, da cui 
possono derivare invenzioni o innovazioni di prodotto o di processo. 
Lo sviluppo rappresenta, invece, la logica prosecuzione della ricerca e attiene 
all’insieme di attività non ricorrenti, volte a esaminare e a rendere realizzabili, sul piano 
operativo, i risultati da essa raggiunti286. 
Secondo una visione tradizionale, lungo l’iter innovativo si distinguono tre fasi 
sequenziali: ricerca di base, ricerca applicata, sviluppo, industrializzazione e 
commercializzazione (Figura 2.11287). 
Fig. 2.11 - I principali sottoprocessi dello sviluppo e gestione delle risorse umane  
L’attività di ricerca di base consiste nella scoperta di un insieme strutturato di 
conoscenze dirette a individuare inedite tecnologie o soluzioni che, se sviluppate 
correttamente, permettano la messa a punto di nuovi strumenti e metodi per conseguire 
obiettivi specifici o la realizzazione di prodotti e processi migliori o completamente 
diversi da quelli esistenti. Si distingue la ricerca di base dalla ricerca pura in quanto 
quest’ultima ha finalità meramente conoscitive, mentre la prima ha obiettivi economici 
e competitivi. 
La ricerca applicata è volta a identificare le specifiche modalità di utilizzo delle 
conoscenze prodotte dalla ricerca di base. Gli obiettivi della ricerca applicata mutano in 
relazione alle cause che spingono l’impresa ad attuarla. A tale riguardo, si può provare a 
raggiungere un vantaggio competitivo basato sulla conquista e sul mantenimento della 
leadership innovativa (ricerca di avanguardia), altrimenti si può cercare di consolidare 
conoscenze di cui l’impresa è già in possesso (ricerca difensiva) oppure s’insegue 
l’obiettivo di colmare un gap che separa l’impresa da quelle tecnologicamente più 
avanzate288. 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
286 Definizione tratta da Cavalieri E., Ranalli F., Appunti di economia, Edizioni kappa, 1994, pp. 126 
287 Figura elaborata personalmente a fronte della spiegazione del processo fornita di Pivato S., Misani N., Ordanini A., Perrini F., 
Economia e gestione delle imprese, Egea, 2004, pp. 269 
288 Distinzione proposta da Cavalieri E., Ranalli F., Appunti di economia, Edizioni kappa, 1994, pp. 129 
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Lo svolgimento dell’attività di sviluppo si sostanzia essenzialmente in un alternarsi di 
fasi realizzative, volte a trasformare i risultati della ricerca in prodotti o processi, cui 
seguono fasi di sperimentazione, destinate a verificare su piccola scala la validità delle 
singole soluzioni adottate di volta in volta. 
Essa è finalizzata alla predisposizione del prototipo produttivo e commerciale del nuovo 
prodotto e, non di rado, di un impianto pilota dove sono quantità sperimentali del nuovo 
prodotto289. 
Il processo d’introduzione e di sfruttamento delle innovazioni all’interno del sistema 
aziendale si conclude con le fasi della industrializzazione del processo produttivo e 
della commercializzazione dei prodotti ottenuti. 
L’industrializzazione permette di creare le condizioni strutturali e operative necessarie 
per realizzare su scala industriale le innovazioni dei processi e/o dei prodotti progettate 
nella fase di ricerca e sviluppo. Essa consiste nel modificare, riorganizzare o definire ex 
novo la combinazione produttiva (impianti e/o procedure operative). 
La commercializzazione costituisce l’ultima fase del processo che permette 
l’introduzione e lo sfruttamento dell’innovazione all’interno del sistema aziendale. Essa 
è volta a immettere l’innovazione sul mercato290. 
Appare opportuno ricordare che il processo innovativo è, per l’impresa, estremamente 
complesso poiché non riguarda esclusivamente la dimensione tecnologica, ma presenta 
anche valenze finanziarie, commerciali, produttive e organizzative. L’impresa, infatti, 
deve approntare le risorse necessarie per supportare le dinamiche innovative, raccordare 
i propri sforzi con il marketing e superare le resistenze al cambiamento presenti in ogni 
organizzazione, capaci di ostacolarne le potenzialità di sviluppo.  
  
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
289 Descrizione tratta da Pivato S., Misani N., Ordanini A., Perrini F., Economia e gestione delle imprese, Egea, 2004, pp. 270 
290 Analisi proposta da Cavalieri E., Ranalli F., Appunti di economia, Edizioni kappa, 1994, pp.131 













2.3.3 Sviluppo e gestione delle risorse umane 
Lo sviluppo e la gestione delle risorse umane non deve essere circoscritto alle attività ce 
concernono il reclutamento del personale, ma comprende sia il sottoprocesso di 
formazione e addestramento, diretto ad aumentare le competenze e le conoscenze 
dell’organico sia la valutazione e gestione delle mansioni (Figura 2.12291) 
Di seguito si descriveranno le principali caratteristiche dei subprocessi elencati. 
Fig. 2.12  – I principali sottoprocessi dello sviluppo e gestione delle risorse umane  
Il processo di acquisizione del fattore lavoro comprende le attività che vanno dal 
reperimento sul mercato delle risorse umane da parte dell’azienda, al loro inserimento e 
impiego nel processo di trasformazione economica fino alla definitiva uscita del 
lavoratore in azienda292. 
L’analisi della conoscenza del mercato del lavoro è funzionale alla scelta delle persone 
da attirare in azienda per alimentare il capitale umano dell’organizzazione. Questo 
processo però non è semplice né privo di rischi, sia a causa della poca trasparenza del 
mercato  del lavoro e del costo per il reperimento delle informazioni, sia perché una 
volta individuato il gruppo di persone con le caratteristiche adeguate, non è detto che il 
loro inserimento in azienda avvenga con successo293.  
Le capacità professionali delle risorse umane, le procedure e le politiche messe in atto e 
gli strumenti utilizzati possono, tuttavia, ovviare ai problemi descritti e addirittura 
contribuire in modo decisivo al vantaggio competitivo. 
Passando alla descrizione delle attività che compongono il processo, possiamo senza 
dubbio affermare che, quanto più l’acquisizione del personale riesce a essere pianificata 
dal management e collegata alla dinamica aziendale, tanto più accurata è la fase di 
analisi dei profili professionali relativi a ruoli vacanti. Scopo di tale analisi è il 
reperimento di informazioni relative tanto alle caratteristiche e al contenuto delle 
posizioni da ricoprire, quanto ai requisiti psico-fisici e professionali dei candidati. !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
291 Figura tratta da Miolo Vitali P, Corso di economia aziendale, Giappichelli, 2000, pp. 258 
292 Descrizione tratta da Marchi L., Introduzione all’economia aziendale, Giappichelli, 2012, pp. 264 
293 Considerazione proposta da Costa G., Gianecchini M., Risorse umane: persone, relazioni e valori, McGraw-Hill, 2009, pp. 165  
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Il momento centrale del processo è costituito dalle fasi del reclutamento e della 
selezione. Il reclutamento ha come obiettivo di reperire, nel più breve tempo possibile 
una rosa di candidati potenzialmente idonei a ricoprire determinati ruoli. 
La selezione è il processo di scelta, tra i candidati individuati dal reclutamento, delle 
persone he meglio rispondono alle caratteristiche richieste dalla strategia aziendale. 
Infine, l’ultima fase del processo di reclutamento e selezione è l’inserimento del 
lavoratore nel suo ruolo organizzativo294.  
Oltre all’acquisizione del personale, un altro processo che può alimentare il vantaggio 
competitivo aziendale è rappresentato dallo sviluppo del capitale umano. Spesso lo 
sviluppo delle competenze dei lavoratori è affrontato in termini semplicistici come un 
passaggio necessario a portare le persone al livello di produttività desiderato. Tuttavia, 
intendere il processo di formazione in questo senso sarebbe riduttivo non solo perché 
attraverso le proprie conoscenze e competenze è il lavoratore stesso che modella il 
proprio ruolo, ma anche perché la formazione dovrebbe fornire ai collaboratori le 
capacità per cogliere le opportunità di sviluppo e risolvere le situazioni d’incertezza. 
Il sottoprocesso di formazione del personale, inizia con l’analisi del fabbisogno di 
formazione, che, unita alla scelta dell’orizzonte temporale su cui intervenire, fornisce la 
base dell’attività di progettazione, diretta a individuare sia i segmenti interessati 
all’attività di formazione, sia i contenuti, sulla base degli obiettivi didattici 
precedentemente stabiliti.  
La somministrazione del programma di formazione costituisce uno dei momenti più 
critici dell’intero processo. In questa fase si svolgono le attività didattiche e si 
controllano gli esiti che tali attività producono grazie a interventi di verifica in progress 
che consentono, al tempo stesso, la correzione eventuale di metodi e obiettivi didattici 
che nel corso dello svolgimento sono risultati inadeguati. 
Parallelamente al processo formativo si sviluppa l’attività di valutazione della 
formazione che si sostanzia nella ricerca e nell’individuazione dei cambiamenti 
intervenuti nelle persone oggetto dell’iniziativa295. 
Il processo di sviluppo e gestione delle risorse umane termina con la valutazione delle 
mansioni occupate in azienda, che analizza ciascuna posizione con l’obiettivo di 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
294 Per maggiori informazioni si veda Costa G., Gianecchini M., Risorse umane: persone, relazioni e valori, McGraw-Hill, 2009, pp. 
165 ss. 
295 Descrizione tratta da Miolo Vitali P., Corso di economia aziendale, Giappichelli, 2000, pp. 261 
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attribuirvi un valore, che spesso nella pratica è un punteggio da correlare 
successivamente a un livello retributivo296.  
Per la determinazione del valore di ciascuna posizione si utilizzano fattori del tipo: 
livello di responsabilità economica, capacità d’innovatività richiesta, competenze 
specialistiche e così via.  
Si tratta di un procedimento molto complesso, volto ad assicurare l’equità interna del 
sistema retributivo.  
Al giorno d’oggi, rispetto a quanto avveniva in passato, tuttavia, la valutazione non è 
circoscritta al livello di prestazioni dell’individuo, ma si fa ricorso anche all’analisi 
delle capacità, delle potenzialità e delle competenze dei lavoratori. Si capisce, infatti, 
che il valore del capitale umano a disposizione di un’azienda non dipende soltanto dalla 
capacità di portare compimento determinate operazioni, ma anche delle competenze e 
delle conoscenze a disposizione dei singoli soggetti297. 
È chiaro che alla valutazione delle prestazioni devono essere associati meccanismi di 
incentivazione, in grado di motivare il comportamento dei soggetti verso gli obiettivi 
aziendali o, comunque, verso le migliori condizioni di svolgimento dell’attività. 
Per completare l’esamina dobbiamo ricordare un’ulteriore evoluzione del sottoprocesso 
descritto, poiché, non è strumentale solo alla definizione delle soglie retributive e dei 
meccanismi di incentivazione, ma è impiegato anche nella definizione di specifici 
percorsi di carriera personalizzati a fronte delle potenzialità e competenze individuate in 
sede di analisi.  
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
296 Definizione fornita da Airoldi G., Corso di economia aziendale, Il Mulino, 2005,  pp. 491 
297 Concetto tratto da Marchi L., Introduzione all’economia aziendale, Giappichelli, 2012, pp. 272 
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2.4 Le strategie di crescita dell’impresa industriale 
La strategia è un processo di continua ricerca dell’armonia tra le finalità e gli obiettivi 
imprenditoriali, le risorse aziendali e l’ambiente in cui l’impresa opera. È un processo 
dinamico così come lo sono le componenti da armonizzare, adattare, attivare298. 
In effetti, sebbene sia riferita a un orizzonte temporale di medio o lungo temine, è 
evidente che la strategia di un’impresa debba avere carattere tendenzialmente mobile, 
espressione di un processo strategico che richiede al vertice aziendale di mantenere una 
tensione costante tra la propria dotazione di risorse e competenze e le condizioni di un 
ambiente esterno in costante divenire299. 
Le imprese che vogliono mantenersi su un sentiero di successo hanno bisogno quindi di 
orientare i propri sforzi su una duplice direzione: da un lato dominare il presente; 
dall’altro, anticipare il futuro. 
Il top management non può dimenticarsi di gestire l’impresa di oggi, con i suoi prodotti, 
i suoi mercati, i suoi clienti, le sue tecnologie. Ma deve altresì dedicare tempo a 
progettare l’impresa di domani, espressione di una visione imprenditoriale da realizzarsi 
passo dopo passo, valorizzando le competenze esistenti, investendo in nuove 
competenze, entrando in nuovi campi di attività, innovando nel modi di fare impresa, 
cambiando le regole del gioco300. 
Il disegno di una strategia per il domani richiede una certa abilità del management 
nell’identificare le migliori opportunità di sviluppo. Esse non sempre sono all’interno 
del contesto strategico attuale, ma possono nascere dall’esplorazione di nuovi campi 
d’attività301. Proprio in relazione a quest’ultimo concetto gli autori Burghelman e Doz302 
classificano le opportunità di crescita secondo due dimensioni denominate scope e 
reach. La prima indica la ricerca di nuove opportunità di crescita in un raggio d’azione 
vicino alle arene competitive già presidiate, con un obiettivo di consolidamento della 
propria posizione competitiva o di miglioramento incrementale. La seconda, di contro, 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
298 Considerazione tratta da Pivato S., Nicola M., Ordanini A., Perrini F., Economia e gestione delle imprese, Egea, 2004, pp. 210 
299 Considerazione espressa da Antoli F., Economia e organizzazione aziendale, 2 ed., McGraw-hill, 2012, pp. 121 
300 Concetto tratto da Garzoni A., Il controllo strategico: modelli e strumenti per il controllo dei processi di gestione strategica, 
Egea, 2003, pp. 38 
301 Concetto tratto da Garzoni A., Il controllo strategico: modelli e strumenti per il controllo dei processi di gestione strategica, 
Egea, 2003, pp. 52 
302 Per maggiori informazioni si veda Burghelman e Doz, The power of strategic integration, Sloan management review, spring 
2001(
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riguarda la possibilità di estendere la propria area d’influenza in zone completamente 
nuove per l’azienda303. 
Esistono condizioni esogene ed endogene perché la crescita possa realizzarsi, come 
anche degli ostacoli interni ed esterni alla sua realizzazione. Tra le condizioni esogene è 
possibile ricordare la tendenza alla crescita del sistema economico internazionale, 
nazionale, locale; una politica economica e finanziaria espansive nei mercati dove 
l’impresa è presente o desidera esserlo; una politica fiscale non penalizzante con una 
tassazione eccessiva sugli utili. Le condizioni esogene rappresentano però solo la 
condizione necessaria e non sufficiente, perché il percorso di crescita possa realizzarsi è 
infatti necessario che si verifichino anche delle condizioni endogene. Questo spiega 
perché le imprese pur operando a parità di condizioni esogene possono presentare 
differenziali di crescita e di profitto importanti e in grado di decretare la sopravvivenza 
o meno del sistema. 
Le condizioni interne necessarie perché si possa realizzare un percorso di crescita 
possono essere raggruppate in quattro categorie che sono tra loro interdipendenti: 
manageriali, strutturali, economico-finanziarie e innovative. 
Le condizioni manageriali riguardano la motivazione del manager o dell’imprenditore, 
ma anche la sua esperienza, il suo sapere professionale, i suoi obiettivi, la capacità 
decisionale e operativa. Inseriamo in questa categoria anche la capacità di adattamento 
alle evoluzioni da parte di tutto il personale all’interno dell’organizzazione. La crescita, 
infatti, genera nuove interazioni e dinamiche, attese o inaspettate, che devono essere 
gestite velocemente per non ostacolare lo sviluppo in atto304. 
In merito alle condizioni strutturali possiamo sostenere che quando più la struttura 
operativa dell’impresa sarà in grado di rispondere e anticipare i cambiamenti esterni e 
quanto più capace sarà l’organizzazione di assecondare questi cambiamenti o stimolarli, 
tanto maggiore sarà l’attitudine a crescere, a parità di condizioni esterne. 
Le condizioni economiche-finanziarie, invece, riguardano l’assetto patrimoniale, 
economico, ma anche finanziario dell’impresa che condizionano il suo operare non 
soltanto nel presente, ma anche nel futuro. Basti pensare alla possibilità e al costo delle 
risorse finanziarie che di fatto condizionano la possibilità di crescita delle imprese. 
L’innovazione, infine, permette di non fermare lo slancio di crescita dell’impresa a un 
determinato stadio. !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
303 Definizione proposta da Aquilani B., Crescita e sopravvivenza: verso un modello di analisi, La Sapienza editrice, 2008, pp. 10 
304 Per maggiori approfondimenti si veda Dewhurst M., Heywood S., Rieckhoff K., Preparing your organization for growth, 
McKinsey Quarterly, 2011, pp. 109 e ss.  
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Le condizioni esogene ed endogene e i limiti al processo di crescita indicano 
chiaramente che sostanzialmente l’impresa, se ne ha la possibilità, tende a crescere per 
sopravvivere. È, infatti, possibile affermare che il suo obiettivo strategico di fondo è lo 
sviluppo in condizioni di competitività e, possibilmente di dominanza dei business ove 
si trova ad operare. Anche se è vero che il processo di crescita dell’impresa non è quasi 
mai costante, ma alterna fasi di sviluppo a fasi di stabilità o anche di riduzione della sua 
dimensione 305 
Talvolta la crescita si configura come una sorte di imperativo, il cui mancato rispetto 
potrebbe relegarla in posizioni marginali o minare la sua stessa capacità di sopravvivere 
in maniera autonoma. È il caso, ad esempio, in cui essa sia indotta dalla crescita del 
mercato e/o dei concorrenti, o quando si verificano processi di globalizzazione o di 
concentrazione nelle arene competitive presidiare. In altri casi, la crescita si rende 
opportuna per consolidare il vantaggio di prima mossa. Altre volte è la crescita della 
dimensione dei clienti e del loro potere contrattuale ad innescare la necessità di un 
aumento della propria dimensione (non intesa solo in termini quantitativi, ma anche 
qualitativi). Tuttavia, anche quando la crescita non è un obbligo, lo sviluppo aziendale, 
purché redditizio, porta a un irrobustimento della posizione competitiva e contribuisce 
al successo duraturo. Lo sviluppo, infatti, rappresenta un ideale in grado di mobilitare le 
persone per il suo raggiungimento. Le aziende che, nell’oggi hanno successo, quando 
non adeguatamente stimolate, tendono a stabilizzarsi sulle proprie posizioni e, 
progressivamente, a indebolirsi. Il successo duraturo poggia, pertanto, su una crescita 
continuativa, soprattutto e anzitutto qualitativa, che richiede un costante investimento in 
risorse e competenze.306  
Le strategie di sviluppo rappresentano modalità differenti di espansione del sistema 
aziendale e si distinguono le une dalle altre in base agli obiettivi perseguiti, modalità e 
agli effetti tipici sul rischio e alle modalità tecniche con cui essa ha luogo.  
Proprio secondo questo ultimo criterio è possibile distinguere le direttrici della crescita 
in integrazione verticale, che ha l’obiettivo di allargare il proprio spettro operativo 
attraverso l’internazionalizzazione di attività in precedenza effettuate dai clienti o dai 
fornitori e in sviluppo orizzontale, che invece intende ampliare il business sia 
acquisendo imprese diretti concorrenti, sia realizzando una più fornita gamma di beni o 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
305 Analisi proposta da Aquilani B., Crescita e sopravvivenza: verso un modello di analisi, La Sapienza editrice, 2008, pp. 11 e ss. 
306 Concetto tratto da Garzoni A., Il controllo strategico: modelli e strumenti per il controllo dei processi di gestione strategica, 
Egea, 2003, pp. 45 
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di servizi. Su piano trasversale rispetto a tali opzioni si pone, infine, il perseguimento 
della crescita mediante l’internazionalizzazione delle attività307.  
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
307 Classificazione proposta da Pivato S., Gilardoni A., Elementi di economia e gestione delle imprese, Egea, 1998, pp. 173 
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2.4.1 La strategia di integrazione verticale 
Lo sviluppo verticale si ha quando un’impresa assume il controllo di uno stadio di 
produzione o di distribuzione immediatamente collegato a quello in cui già opera308. 
Strettamente connesso al concetto di integrazione verticale vi è quindi quello di filiera 
produttiva, che può essere definita come l’insieme delle lavorazioni effettuate a cascata 
per passare da certe materie prime a un determinato prodotto finito309. 
Il grado di integrazione verticale  di un’impresa è tanto più elevato quanto più numerosi 
sono gli stadi della filiera che essa gestisce direttamente al proprio interno310. 
Ad esempio, le imprese dell’industria petrolifera presentano in genere un elevato livello 
d’integrazione verticale, svolgendo direttamente al loro interno numerose fasi 
dell’intera filiera produttiva, quali l’esplorazione ed estrazione, il trasporto del greggio 
alle raffinerie, la raffinazione e il trasporto ai distributori. Al contrario, esistono 
numerosi modelli d’impresa con livelli estremamente limitati di integrazione verticale, 
come la maggioranza delle piccole imprese del nostro paese localizzate nell’ambito dei 
distretti industriali, che svolgono singole attività specializzate, come nella filiera tessile 
dove vi sono imprese specializzate unicamente nella tessitura, nella filatura, nel 
finissaggio, nell’orditura oppure nella tintoria311.  
In particolare si parlerà di integrazione a monte quando l’impresa estende il suo 
controllo su fasi antecedenti (verso i fornitori) rispetto alla sua originaria posizione nella 
filiera, ad esempio, nel caso in cui un’impresa commerciale al dettaglio acquisisce un 
prodotto di latte, al fine di realizzare una propria private label, e di integrazione a valle 
quando a essere internalizzate sono le fasi verso i clienti, come per esempio quando 
un’impresa automobilistica integra la rete di vendita, passando da imprese autonome di 
commercializzazione a una propria rete di rivenditori312. L’integrazione a valle può 
estendersi fino a vedere l’impresa coinvolta nella distribuzione del prodotto 
all’utilizzatore finale. 
I processi di integrazione verticale possono essere attuati per vie interne, ovvero 
attraverso investimenti finalizzati alla creazione di propri nuovi impianti o stabilimenti 
da utilizzare per internalizzare la fase produttiva o commerciale della filiera oggetto !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
308  Come sostiene Ferrucci L., Strategie competitive e processi di crescita dell’impresa, Franco Angeli, 2000, pp. 194: 
“L’integrazione verticale può essere definita come l’ampiezza con la quale i vari cicli produttivi, manifatturieri e commerciali, 
consecutivi o sequenziali, della filiera produttiva complessiva sono effettuati dentro una stessa impresa.” 
309 Definizione proposta da Ciampi F., Fondamenti di economia e gestione delle imprese, Firenze university press, 2004, pp.158 
310 Definizione tratta da veda Ramusino C. E., Strategia d’impresa, Il sole 24 ore, 2005, pp. 321 
311 Esempi proposti da Ferrucci L., Strategie competitive e processi di crescita dell’impresa, Franco Angeli, 2000, pp. 194 
312 Definizioni tratte da Pivato S., Nicola M., Ordanini A., Perrini F., Economia e gestione delle imprese, Egea, 2004, pp. 245 
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d’integrazione o per vie esterne, tramite acquisizioni d’imprese o rami d’azienda o 
attraverso fusioni aventi a oggetto imprese preesistenti operanti nell’ambito della fase 
della filiera che si vuole integrare313. 
Gli obiettivi che mediante questa strategia s’intendono raggiungere, si differenziano a 
seconda della direzione assunta dal processo di verticalizzazione, tuttavia, in entrambi i 
percorsi si ha in ogni caso un aumento del valore aggiunto realizzato perché cresce la 
differenza tra il valore dei prodotti finiti e il costo delle materie acquisite. Infatti, 
nell’ipotesi dello sviluppo a monte, il ciclo produttivo partirà da beni di minor valore, 
mentre nello sviluppo a valle, il ciclo darà come risultato prodotti di maggior valore. 
Ciò significa che, per effetto dell’ampliamento del processo di trasformazione, si creerà 
un più alto valore aggiunto. L’impresa, in questo modo, riuscirà a ridurre il rischio di 
gestione perché un più elevato valore aggiunto la cautelerà meglio rispetto alle 
variazioni esterne del mercato degli approvvigionamenti e delle vendite. Più crescerà il 
valore aggiunto più aumenterà il controllo sui costi di produzione, perché nel conto 
economico aziendale peseranno maggiormente le voci di costo controllate direttamente 
dall’impresa. 
Comunque, oltre a questo effetto comune alle due modalità d’integrazione verticale, si 
porrà, nel caso dello sviluppo a monte, quello di assicurarsi la continuità di 
approvvigionamento della risorsa base per il processo produttivo attuato e, nel caso 
dello sviluppo a valle, quello di avvantaggiarsi di un maggior controllo del mercato 
finale di sbocco per ridurre i rischi di vendita314. 
È però intuibile che in ogni caso i processi di verticalizzazione contribuiscono a creare 
una maggiore forza contrattuale dell’impresa e a innalzare delle barriere all’ingresso nel 
mercato, perché chi aspira a entrare in quest’ultimo sarà costretto a operare in più stadi 
di produzione e a un livello dimensionale superiore 
A questo riguardo, per completezza, bisogna sottolineare che la strategia d’integrazione 
verticale può creare contemporaneamente più alte barriere all’entrata e all’uscita dal 
mercato, perché per un’impresa più integrata verticalmente, i processi di 
disinvestimento potranno assumere maggiore complessità e difficoltà315. 
L’integrazione verticale influenza, quindi, le condizioni di vantaggio competitivo 
dell’impresa, poiché si riflette sia sui costi di produzione sia sulle modalità di creazione 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
313 Distinzione tratta da Ciampi F., Fondamenti di economia e gestione delle imprese, Firenze university press, 2004, pp.165 
314 Per maggiori approfondimenti si veda da Pellicelli G., Strategie d’impresa, Università bocconi, Egea, 2005, pp. 261 
315 Considerazione tratta da Sciarelli S., Economia e gestione dell’impresa, Cedam, 1997, pp.161 
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di valore per il cliente finale sia sul grado di controllo che l’impresa ha delle dinamiche 
competitive di tipo orizzontale e verticale. 
Per tutte queste ragioni la strategia d’integrazione verticale è tipica delle fasi di sviluppo 
del mercato, ossia di periodi in cui si possono formulare affidabili previsioni di crescita 
circa il futuro andamento della domanda. Tali felici prospettive giustificano il 
compimento di forti investimenti consigliano l’erezione di barriere all’entrata che 
escludono nuovi concorrenti da un mercato attraente. Una volta realizzata l’integrazione 
verticale, normalmente si mantiene a lungo, in pratica, fino al manifestarsi di una 
contrazione del mercato e del conseguente inasprimento della concorrenza316. 
Gli svantaggi dell’integrazione verticale derivano, da un lato, dai fattori problematici 
connessi all’aumento del numero di attività della filiera realizzate all’interno 
dell’impresa, dall’altro lato dalla perdita dei potenziali vantaggi dell’acquisizione degli 
output di tali attività sul mercato317. 
A riguardo, bisogna considerare che gli operatori specializzati producono a livelli 
dimensionali che determinano un maggiore sfruttamento delle economie di scala e una 
più rapida maturazione delle economie di esperienza. L’impresa ha, dunque, 
convenienza ad acquisire sul mercato prodotti o servizi realizzati da soggetti che, 
essendo specializzati, sono (almeno potenzialmente) più efficienti e in grado di offrire 
un determinato output a un prezzo tendenzialmente inferiore al costo della sua 
produzione interna.  
Un fondamentale criterio per stabilire i confini verticali dell’impresa è evidentemente 
quello del costo: l’impresa tende a realizzare al suo interno tutte quelle attività che 
realizzano un determinato output a un costo inferiore al prezzo che essa sosterrebbe se 
acquistasse quello stesso output sul mercato. 
Porre il problema della produzione di un determinato output in termini di alternativa tra 
la produzione interna e l’acquisto sul mercato rappresenta, tuttavia, una semplificazione 
sul piano sia teorico sia operativo. Integrazione verticale e transazione sul mercato non 
rappresentano, infatti, le due uniche alternative possibili per ottenere un certo fattore di 
produzione, quanto, piuttosto, le due situazioni estreme entro cui possono manifestarsi 
diverse opzioni intermedie. 
In particolare, l’impresa può stipulare con soggetti esterni, a monte o a valle, dei 
contratti volti a stabilizzare la relazione commerciale con gli stessi. Questo genere di !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
316 Considerazione esposta da Pivato S.,!Gilardoni A., Elementi di economia e gestione delle imprese, Egea, 1998, pp. 183 
317 Per maggiori approfondimenti sul tema si veda Fontana F., Caroli M., Economia e gestione delle imprese, 4 ed., McGraw-hill, 
2013, pp. 120 
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rapporti non rientra in una forma d’integrazione verticale, poiché la controparte rimane 
un soggetto indipendente, tuttavia, non configura neanche come una semplice 
transazione sul mercato, poiché prevede il costituirsi di una relazione tra le parti 
strutturata e vincolante, almeno nel medio termine. 
Per garantirsi un maggiore controllo sul risultato delle attività dei propri interlocutori a 
monte o a valle, l’impresa può anche acquisire una quota del capitale di questi soggetti. 
In questo caso, il legame verticale tra partecipante e partecipata assume caratteristiche 
ancora più distanti da quelle della semplice transazione sul mercato, pur non 
configurando ancora l’ipotesi d’integrazione verticale in senso stretto. 
Le operazioni di integrazione verticale, tuttavia, sono comunque tutt’altro che 
scomparse, anche se assumono più frequentemente la natura di tentativi di 
appropriazione di risorse competitive critiche, ossia risorse immediatamente utilizzabili 
per affermare un vantaggio  di mercato rispetto alla concorrenza318 
  
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
318 Considerazione tratta da Pivato S., Gilardoni A., Elementi di economia e gestione delle imprese, Egea, 1998, pp. 184 
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2.4.2 La strategia di sviluppo orizzontale 
Lo sviluppo orizzontale può essere attuato mediante un’espansione interna dell’impresa, 
cioè ampliando la potenzialità degli impianti o creando ex-novo altre unità produttive, 
oppure con un processo esterno di acquisizione di imprese similari operanti nello stesso 
mercato319. In questo secondo caso si parla più appropriatamente di integrazione 
orizzontale, in quanto, si ha di fatto l’aggruppamento di più organizzazioni operanti 
nello stesso mercato320.  
L’obiettivo principale di questa strategia è il rafforzamento della posizione dell’impresa 
che, espandendo la propria quota di mercato a danno della concorrenza, accresce la 
forza competitiva.  
La crescita della quota di mercato detenuta dall’impresa si ottiene completando la 
gamma di prodotti offerti, ampliando il numero dei segmenti di mercato serviti o 
allargando l’area geografica di vendita per soddisfare differenti categorie di compratori. 
Accanto a interventi tesi ad accrescere la propria quota di mercato, le imprese possono 
porre in essere azioni finalizzate all’ampliamento delle dimensioni del mercato nel suo 
complesso. 
Dal momento che, dei risultati di queste azioni beneficiano tutti i competitors, poiché un 
aumento delle dimensioni complessive del mercato tende a produrre un incremento di 
domanda di cui è difficile stimare con precisione e in anticipo la direzione, 
generalmente intraprendono questo percorso le aziende che detengono posizioni di 
leadership all’interno del business. La logica di questi comportamenti si basa sulla 
convinzione, da parte dei leader, che i benefici massimi di questa azione di sviluppo 
tenderanno a ricadere direttamente sulla propria attività321.  
La crescita in senso orizzontale si distingue, rispetto ad altre forme di sviluppo, perché 
richiede generalmente tempi meno lunghi di attuazione, consente di sfruttare tutte le 
risorse disponibili (manageriali, tecnologiche e di marketing) e implica rischi meglio 
valutabili da parte degli organi imprenditoriali322. 
Il suo principale vantaggio si ha sotto il profilo delle economie di costo che si possono 
ulteriormente distinguere in economie di dimensione e di espansione: le prime collegate 
ai risparmi di costo o, per meglio dire, alla più economica utilizzazione di certi fattori !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
319 Definizione tratta da Pivato S., Nicola M., Ordanini A., Perrini F., Economia e gestione delle imprese, Egea, 2004, pp. 243 
320 Considerazione tratta da Sciarelli S., Economia e gestione dell’impresa, Cedam, 1997, pp.155 
321 Per ulteriori approfondimenti si veda Ramusino C. E., Strategia d’impresa, Il sole 24 ore, 2005, pp.320 
322 Analisi proposta da Sciarelli S., Economia e gestione dell’impresa, Cedam, 1997, pp.157 
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produttivi per effetto di una maggiore scala di operazioni, le seconde relative 
all’onerosità dello stesso processo di espansione323. 
  
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
323 Definizione tratta da Ferrucci L., Strategie competitive e processi di crescita dell’impresa, Franco Angeli, 2000, pp. 138 
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2.4.3 La strategia di internazionalizzazione 
In linea generale l’impresa internazionale è caratterizzata dal fatto di gestire in maniera 
permanente attività di natura economica, commerciale e/o produttiva in due o più 
Paesi324. L’internazionalizzazione è, quindi, riferita alla dimensione reale dell’impresa e 
non a quella finanziaria: il detenere nel proprio portafoglio delle attività finanziarie 
sotto forma di quote azionarie di aziende operanti all’estero non costituisce una forma di 
internazionalizzazione, salvo il caso in cui questo comporti un impegno diretto nella 
gestione delle imprese partecipate. 
Tale strategia può assumere forme assai varie dalla mera destinazione all’estero di una 
parte della propria produzione, alla costruzione di un gruppo transnazionale che opera 
su un vasto numero di mercati 325. 
Tuttavia, per agevolare la descrizione dei diversi approcci proponiamo un 
raggruppamento in base al grado di coordinamento/integrazione delle strategie adottate 
dall’impresa nei diversi paesi e alla maggiore o minore autonomia decisionale attribuita 
alle filiali localizzate nei diversi paesi. (Figura 2.13)326 



















Nello stadio domestico, l’azienda è orientata al mercato nazionale, ma i manager sono 
consapevoli dell’ambiente globale e possono considerare l’eventualità di un primo 
coinvolgimento in mercati esteri per espandere il volume di produzione e realizzare le 
economie di scala, tuttavia, il potenziale di mercato è limitato e riguarda principalmente 
al mercato domestico. La struttura dell’azienda è a carattere nazionale, generalmente di 
tipo funzionale o divisionale e le vendite iniziali effettuate all’estero vengono gestite !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
324 Definizione tratta da Fontana F., Caroli M., Economia e gestione delle imprese, 4 ed., McGraw-hill, 2013, pp. 133 
325 Considerazione proposta da Pivato S., Nicola M., Ordanini A., Perrini F., Economia e gestione delle imprese, Egea, 2004, pp. 
246 e ss. 
326 Matrice tratta da veda Ramusino C. E., Strategia d’impresa, Il sole 24 ore, 2005, pp. 380 che riprende uno studio di Harzing A. 
W., An empirical analysis and extension of the bartlett and ghoshal typology of multinational companies, Journal of international 
business studies, 2000, pp. 101 e ss. 
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attraverso un’unità dedicata all’export, mentre, le attività relative ai trasporti, ai 
problemi doganali e ai cambi sono esternalizzate327. 
Passando a uno stadio internazionale, l’azienda considera le esportazioni più seriamente 
e inizia a pensare in ottica multidomestica, ossia passa a gestisce ciascun paese 
singolarmente analizzano distintamente gli aspetti competitivi di ogni mercato in cui 
opera. L’attenzione è rivolta al posizionamento competitivo internazionale rispetto alle 
altre aziende del settore. A questo punto l’unità dedicata all’export è stata sostituita da 
una divisione internazionale e sono state assunte persone specializzate per gestire le 
attività rivolte all’estero per quanto riguarda vendite, servizi e magazzini. 
La strategia multidomestica è idonea a fronteggiare situazioni in cui persistono marcate 
differenze dei gusti nazionali, circostanza che impone localmente specifiche 
configurazioni del marketing mix e non semplici adattamenti del prodotto e/o del 
modello di servizio. Di qui l’importanza di poter presidiare da vicino i singoli mercati e 
di avere la possibilità di agire su di essi con ampi gradi di libertà328. 
L’approccio globale porta l’impresa a considerare il mercato mondiale come un unico 
mercato e lo presidia con prodotti standard. Le politiche di marketing e quelle 
commerciali vengono definite dal quartiere generale a livello centrale, così come 
l’attività di produzione è accentrata in uno o pochi siti. Le filiali svolgono 
prevalentemente funzioni esecutive, agendo da braccio operativo della casa madre: i 
loro margini di autonomia sono ristretti, essendo l’attività limitata alla 
commercializzazione dei prodotti sul mercato locale e all’assistenza post-vendita al 
cliente. Questo modello strategico si basa su una forte centralizzazione delle decisioni 
strategiche e su un elevato coordinamento delle attività estere da parte del quartiere 
generale, che consentono di conseguire efficienza ed economie di scala. 
Il presupposto attuativo di questo approccio è la possibilità di affrontare i diversi 
mercati con prodotti fortemente standardizzati e ciò implica una forte omogeneità della 
domanda a livello mondiale. 
Divenendo transnazionale, infine, l’azienda trascende ormai qualsiasi singolo paese. Il 
business di riferimento non è rappresentato semplicemente da un insieme di settori 
nazionali, piuttosto, le sussidiarie sono collegate tra loro nella misura in cui la posizione 
competitiva in una nazione influenza significativamente le attività in altri paesi. Le 
aziende globali vere e proprie non considerano più una singola nazione come il proprio !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
327 Percorso descritto da Boldizzoni D., Organizzazione aziendale, Apogeo, 2010, pp. 186 e ss. 
328 Approccio analizzato da Strategia d’impresa, Il sole 24 ore, pp. 381 e ss. 
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paese di origine e, di conseguenza, vengono anche indicate come stateless corporation, 
ovvero aziende senza patria. 
La presenza estera dell’impresa, dunque, deve essere il risultato di un preciso 
orientamento strategico che trova corrispondenza, da un lato, nella formalizzazione di 
un piano e nel relativo investimento di risorse, dall’altro nel coinvolgimento 
dell’impresa in maniera stabile e significativa in una rete di relazioni con altri soggetti 
presenti nelle varie aree geografiche. 
Le scelte di internazionalizzazione delle imprese dipendono in primo luogo dalle 
caratteristiche del settore. Per esempio, in caso di settori globali, 
l’internazionalizzazione è una soluzione obbligata, in quanto difficilmente sono 
tollerabili produttori esclusivamente nazionali. In assenza di vincoli dettati dal settore, 
le imprese possono comunque scegliere di internazionalizzarsi in funzione di una 
vocazione internazionale. Molte imprese, infatti, cercano l’internazionalizzazione 
ancora prima di aver esaurito le possibilità di sviluppo nel mercato nazionale, guidate 
dal proprio patrimonio genetico o da atteggiamenti imitativi nei confronti di concorrenti 
già internazionalizzati329. 
Altri fattori che possono spingere verso nuovi mercati possono essere, secondo le 
circostanze l’informazione, talvolta occasionale, che segnala in certi mercati la presenza 
di costi dei fattori minori o di prezzi di prodotti maggiori; la consapevolezza che i costi 
potrebbero diminuire se la produzione (o per conseguenza la vendita) fosse fatta su più 
larga scala; le pressioni causate dalla saturazione del mercato interno. Talvolta il 
processo viene innescato su basi occasionali; altre viene sollecitato da qualche azione, 
come la partecipazione a una fiera, che espone l’impresa all’attenzione di potenziali 
fornitori o di clienti esteri, senza una scelta preliminare né del campo geografico a cui si 
vuole accedere né del tipo di clienti o di fornitori che si vogliono attrarre; altre volte 
invece l’impresa mette in moto azioni mirate verso specifici paesi, con viaggi o 
partecipazioni a fiere in loco, ma senza averli scelti preventivamente attraverso 
un’analisi sistemica330. 
La strategia di espansione estera ha un fondamentale riflesso sul piano organizzativo, in 
quanto pone il problema di individuare una struttura in grado di gestire la 
diversificazione geografica delle attività. L’organizzazione dell’impresa internazionale 
deve avere, infatti, un’ampiezza in qualche modo corrispondente alla numerosità delle !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
329 Analisi tratta da Pivato S., Nicola M., Ordanini A., Perrini F., Economia e gestione delle imprese, Egea, 2004, pp. 250 
330 Analisi tratta da Dematté C., Peretti F., Strategie di internazionalizzazione, Egea, 2003, pp. 15 
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combinazioni area di mercato/area geografica in cui essa è impegnata e al modo in cui 
sono geograficamente organizzate le attività della catena del valore dei diverso business 
aziendali, e contemporaneamente, deve mantenere una propria coerenza interna, intesa 
come unitarietà dell’indirizzo di fondo che l’impresa persegue a livello generale. 
La struttura organizzativa deve anche essere in grado di apprendere dai diversi contesti 
geografici in cui l’impresa opera e di sviluppare risposte appropriate agli stimoli 
provenienti dall’esterno e metabolizzati attraverso i soggetti aziendali. Il modo in cui 
l’impresa organizza la propria presenza estera non determina solo la struttura 
internazionale del processo produttivo, ma influenza anche il tipo di conoscenze che 
essa è in grado di acquisire e il modo in cui tali conoscenze sono assorbite nell’ambito 
del sistema aziendale331. 
A prescindere dalle varie configurazioni strategie descritte precedentemente, le alleanze 
sono uno dei modi più utilizzati per realizzare attività internazionali 332 . Le 
organizzazioni operanti in settori in rapido cambiamento come quello dei mass media, 
dell’intrattenimento, dei prodotti farmaceutici, delle biotecnologie e del software 
possono avere centinaia di relazioni di questo tipo. 
Le tipiche alleanze includono gli accordi di licenza, le joint venture e i consorzi. 
Le joint venture sono accordi di collaborazione fra due o più società che intendono dar 
vita a un progetto comune333. 
Si tratta di un approccio molto utilizzato per trarre vantaggio dalla conoscenza dei 
mercati locali da parte dei partner, per risparmiare sui costi di produzione attraverso le 
economie di scale, per condividere capacità tecnologiche complementari o per 
distribuire nuovi prodotti o servizi attraverso i canali di distribuzione di un altro paese. 
Un altro approccio sempre più usato dalle aziende consiste nella costituzione di 
consorzi, ossia gruppi di aziende indipendenti – fornitori, clienti e persino concorrenti – 
che si uniscono allo scopo di condividere competenze, risorse, costi e accesso ai 
reciproci mercati334
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
331 Analisi proposta da Fontana F., Caroli M., Economia e gestione delle imprese, 4 ed., McGraw-hill, 2013, pp. 137 
332 Per approfondire il tema si veda Boldizzoni D., Organizzazione aziendale, Apogeo, 2010, pp. 188 
333 Solitamente le joint venture si distinguono in contrattuali e societarie. Nella prima tipologia la collaborazione è sorretta da uno o 
più contratti che consentono di delineare il ruolo svolto da ciascuna parte per la realizzazione dei diversi progetti senza dar vita alla 
costituzione di una nuova organizzazione; al contrario della seconda, dove si assiste alla creazione di un’apposita unità 
organizzativa controllata congiuntamente dalle imprese partecipanti. Definizione tratta da Cuomo M., Management e sviluppo 
d’impresa, Giappichelli, 2007, pp. 60  
334 Definizione tratta da Caroli M. G., Globalizzazione e localizzazione dell’impresa internazionalizzata, Franco Angeli, 2000, pp. 
51 e ss. 
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CAPITOLO 3 
IL GRUPPO FOSBER 
La crisi mondiale ha portato molti clienti, prima puntuali pagatori, a non essere in grado 
di ottemperare alle proprie obbligazioni. I flussi di cassa delle imprese, sbilanciati a 
causa dei mancati pagamenti sono un problema reale e, in questo momento, sempre più 
diffuso. È a fronte di questo contesto che è cresciuta notevolmente l’attenzione per il 
processo di gestione dei crediti e l’inserimento in organico di figure come quella del 
credit manager, diretta a gestire con maggiore professionalità la riscossione dei crediti 
scaduti. 
La tesi è frutto di uno stage svolto presso Fosber S.p.A., un’azienda produttrice di 
macchine per il cartone ondulato. 
Fosber nasce nel 1970 come azienda artigianale ma l’attività internazionale di 
progettazione, produzione e vendita di macchine per il cartone ondulato inizia nel 1988 
grazie all’acquisizione da parte del Gruppo Perini. 
Negli anni a venire, alcuni membri l’ex top management della società Fabio Perini 
decidono di continuare il percorso come un’azienda autonoma, promuovendo una 
riorganizzazione totale dell’organizzazione. 
L’azienda lavora su commessa, gli ordini sono reperiti grazie al lavoro degli agenti, che 
rappresentano la forza vendita esterna all’azienda e del personale commerciale interno, 
principalmente i direttori vendita, che hanno l’obiettivo di mantenere i rapporti 
commerciali con clienti già presenti nel portafoglio dell’azienda.  
La mia esperienza di stage è durata quattro mesi, svolti interamente nell’ufficio 
amministrazione e finanza, sotto la guida principale del credit manager, Alessia 
Carignani e del Direttore amministrazione e finanza, Roberto Bullentini e sostenuta da 
altre tre colleghe che completano l’organico dell’ufficio. 
Il mio compito era principalmente seguire e supportare il credit manager nel processo di 
riscossione dei crediti scaduti. Quest’attività si sviluppa su diversi livelli e deve 
procedere considerando un duplice obiettivo: oltre alla riscossione del credito scaduto, 
infatti, riveste fondamentale importanza mantenere un rapporto quanto più sereno con il 
cliente. 
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Durante la mia permanenza in azienda, infatti, il credit manager ha cercato di 
evidenziare la trasversalità del processo di gestione dei crediti scaduti, che, al contrario 
di quello che si possa pensare, coinvolge diverse funzioni aziendali. 
Questo capitolo è composto da cinque sezioni la prima delle quali si propone di 
illustrare brevemente la storia del gruppo Fosber, la sua struttura organizzativa e il 
mercato in cui opera.  
La seconda parte analizza il processo commerciale sia del comparto delle macchine 
ondulatrici sia di quello dei ricambi, esaminando le relazioni e i compiti dei vari attori 
coinvolti. 
Il terzo sotto-capitolo illustra le modalità di gestione del rischio di credito, con 
particolare attenzione per gli indicatori impiegati per valutare l’esposizione creditizia 
dei clienti.  
Infine, nelle ultime due sezioni ho sviluppato le diverse fasi che caratterizzano 
l’approccio dell’Enterprise risk management al processo di recupero dei crediti, 
individuando alcune ipotesi volte a migliorare la gestione del credito commerciale.  
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3.1 Storia 
Fosber è un Gruppo internazionale leader nella progettazione, installazione, assistenza, 
produzione e vendita di linee ondulatrici335 complete e macchine per il cartone ondulato. 
La società Fosber è stata fondata dai signori Fossaluzza e Bertani (le cui iniziali hanno 
dato il nome all’impresa) negli anni ‘70 come azienda artigianale, in seguito alla 
rilevazione dello stabilimento della società Rosca che operava nel settore edile. Nel 
1988 entra a far parte del gruppo Fabio Perini Spa, leader mondiale nella costruzione di 
macchinari per il tissue. L’ex Top Management della società Fabio Perini, nel 1991 
prende direttamente il controllo della Fosber, dando il via a un lungo processo di 
riorganizzazione e rinnovamento, fondato sull’acquisizione di nuovo know-how e sullo 
sviluppo di ulteriori potenzialità. 
Il processo di crescita internazionale ha inizio nel 1988, con la nascita della filiale 
Fosber America a Green Bay, Wisconsis. 
Nel 1991 la Fosber esce dal gruppo Perini e prosegue il cammino intrapreso con le 
proprie forze. 
Gli sforzi dell’attuale proprietà si sono concentrati sullo studio di nuove macchine, 
attraverso la predisposizione di un dipartimento di ricerca e sviluppo, dotato di 
sofisticati sistemi di progettazione e di un reparto prototipi. 
I key driver della strategia sposata dalla nuova proprietà sono la ricerca e l’innovazione 
continua con l’obiettivo di massimizzare la soddisfazione del cliente. 
In particolare, il dipartimento ricerca & sviluppo Fosber da anni porta avanti progetti di 
innovazione e perfezionamento delle linee di produzione per il cartone ondulato, 
ispirando il proprio lavoro alla filosofia aziendale di semplificazione che, applicata al 
prodotto, ha permesso di ottenere due importanti obiettivi: rispondere alle specifiche 
esigenze dei clienti in termini di costi, flessibilità e performance e sviluppare 
macchinari che permettono produzioni più sostenibili in ambienti di lavoro più attenti 
alla salute del lavoratore336. 
Tale impronta strategica ha dato il via alla commercializzazione della parte finale delle 
linee di produzione per il cartone ondulato denominata Dry-end o fase asciutta del 
processo, nella quale si tagliano i fogli di cartone nel formato desiderato. 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
335Insieme di macchine industriali che permettono di produrre fogli di cartone ondulato di diverso spessore (onda) e dimensione.  
336 Concetto ripreso dall’annual report 2012 della società Fosber. 
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Successivamente, per allargare la linea di prodotto, con l’obiettivo di completare l’intera 
linea ondulatrice, nel gennaio 2001 è stato avviato il progetto Wet-End, che riguarda la 
fase umida del processo, nella quale si trasformano le bobine in cartone. 
Questo progetto è stato portato a termine con successo nel biennio 2001-2003, 
permettendo a Fosber di offrire impianti di ondulazione completi a partire dal 2004 e 
assicurarsi livelli di competitività assoluti. 
Dal 2005 Fosber ha deciso di rendere organica la propria presenza anche sul mercato 
cinese, attraverso l’apertura di una nuova filiale a Tianjin, situata a pochi chilometri da 
Pechino. 
Nel corso del 2006, inoltre, l’azienda ha potenziato la propria capacità produttiva 
avviando un nuovo stabilimento di produzione nel Comune di Lucca. 
Attualmente Fosber produce tutte le macchine ed attrezzature che compongono il dry-
end e wet-end e offre un servizio di assistenza e aggiornamento continuo, grazie 
all’esperienza dei tecnici formata all’interno dell’organizzazione. 
Il quartier generale del Gruppo, nonché il centro della strategia, dell’innovazione e della 
produzione di gruppo si trova a Monsagrati (Lucca). 
La location è stata, e continua ad essere, determinante per il successo del gruppo, 
trattandosi di un'area ad alta intensità industriale nel settore metalmeccanico al servizio 
dell’industria cartaria che consente di reperire personale tecnico altamente qualificato e 
specializzato. 
Lo stabilimento comprende l'impianto di assemblaggio e collaudo macchine, gli uffici 
gestionali e di progettazione e la Direzione. 
Ricapitolando, l’azienda possiede, oltre alla sede principale a Monsagrati, un altro sito a 
Lucca e altri due all’estero di cui uno negli Stati Uniti, a Green Bay (Wisconsin), e 
l’altro in Cina, a Tianjin. 
Fosber America è formata da un organico di circa cento dipendenti e detiene una quota 
di mercato superiore al 50%337 che le ha permesso di diventare à di riferimento per la 
fornitura di macchinari e servizi per la produzione di cartone ondulato del mercato nord 
americano. 
Con una struttura decisionale autonoma, non è soltanto una filiale commerciale, ma 
un’azienda americana focalizzata sulle esigenze del cliente e leader nei servizi post 
vendita.  
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
337 Dati reperiti dall’annual report 2012 di Fosber, pp. 10  
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Fosber America offre la qualità, la tecnologia e i servizi Fosber declinati sulle esigenze 
specifiche del mercato americano.  
Nel 2002 ha sostenuto un importante investimento per costituire una joint-venture338 
con Tiruna America, con l’obiettivo di garantire ai propri clienti un supporto integrato e 
tempestivo per i cilindri ondulatori. 
A tale riguardo Tiruna America si è trasferita all’interno dello stabilimento di Fosber 
America e ne utilizza le infrastrutture per le vendite e l’organizzazione dei servizi di 
assistenza. 
Fosber Cina, invece, è il presidio commerciale asiatico del Gruppo, senza nessuna 
produzione locale.  
La struttura della filiale cinese è stata pensata per focalizzare le proprie attività sul 
servizio al cliente, in un mercato in ampia espansione, che richiede elevati standard 
qualitativi. Negli ultimi anni, Fosber Cina esegue anche attività di assistenza, attraverso 
l’attivazione di percorsi di formazione in Fosber Italia di tecnici cinesi, con l’obiettivo 
di migliore la qualità dell’assistenza ai clienti. 
Questa strategia consente al Gruppo di presentarsi sul mercato cinese come un fornitore 
di tecnologia a elevate prestazioni e con un servizio post-vendita pensato per rispondere 
alle esigenze specifiche di questo mercato. 
In particolare, il mercato cinese del packaging in cartone ondulato ha confermato una 
crescita significativa sia nell’impiego commerciale sia nell’imballaggio da trasporto. 
Allo stesso modo, il tasso annuale di crescita dell’industria cinese dei contenitori in 
cartone ondulato si è attestato intorno al 20% e gli esperti prevedono che negli anni a 
venire la Cina sorpasserà gli Stati uniti, divenendo il più grande produttore di scatole in 
cartone ondulato del mondo339.  
  
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
338 Contratto con cui due o più imprese, anche appartenenti a Stati diversi, s’impegnano a collaborare nella realizzazione di un 
determinato affare per suddividere i rischi e sfruttare le reciproche competenze. 
Definizione tratta da Galgano F., Marrella F., Diritto del commercio internazionale, Cedam, 2007, pp. 606 
339 Andamenti del settore tratti dall’annual report 2012 di Fosber. 
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3.1.1 La struttura organizzativa di Fosber Italia 
La struttura organizzativa di Fosber, coordinata da un consiglio di amministrazione 
composto da quattro membri, uno dei quali con la funzione di Presidente, si articola in 
altrettante aree funzionali: commerciale, amministrativa, tecnica di progettazione 
(meccanica, elettrica, software) e operativa (produzione, gestione materiali) 
Alle direzioni di area sopra indicate, responsabili del corretto sviluppo del processo 
produttivo aziendale, si affiancano due servizi trasversali quali l’area risorse umane, 
referente per tutte le problematiche inerenti il personale (amministrazione, ricerca, 
selezione, formazione, relazioni industriali, valutazioni, politiche retributive, ecc.) e 
l’area sistemi informativi, referente per il centro elaborazione dati, i sistemi di 
comunicazione, la sicurezza informatica e la privacy. 
Come si evince dalla rappresentazione dell’organigramma (Figura 3.1), il modello 
strutturale adottato può essere scomposto in due livelli: il primo rappresenta la classica 
struttura funzionale, mentre nel secondo si denota come la figura del project manager 
spinga verso una struttura matriciale, diretta ad agevolare gli scambi informativi 
interfunzionali. Il project manager, responsabile degli aspetti operativi relativi 
all’evasione della commessa, attenua la rigidità del modello funzionale introducendo 
una prospettiva di coordinamento diversa da quella verticale su cui si basa l’intera 
struttura organizzativa. 
Passando a una breve descrizione delle diverse aree funzionali notiamo come l’aspetto 
scientifico e ingegneristico domina l’intera struttura. L’area amministrazione, infatti, 
assolve i compiti tradizionali di tenuta della contabilità e finanziari, con l’eccezione 
dell’inserimento nell’organico della figura trasversale del credit manager che, prima di 
entrare a far parte di suddetta funzione, era stata inserita prima nell’area commerciale e  
poi nell’area post-vendita, sezione macchine. 
Questo duplice spostamento è indice di un’iniziale inadeguatezza strutturale nel 
supportare una figura che, per svolgere il lavoro in maniera efficiente ed efficace, 
necessita di incessanti scambi informativi sia con la funzione commerciale che con i 
project manager e dei dati contabili e finanziari presenti in amministrazione340. !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
340 Come sostiene O.F.Royaards, fondatore ed ex presidente dell’associazione credit manager olandese (VVCM), in un’intervista 
pubblicata in Credit manager Europe, Foundamentals of supplier credit , 2/2013, pp.5 “Il posizionamento della figura del credit 
manager in un’organizzazione rimane sempre un punto di discussione. La questione può essere riassunta brevemente nella visione 
del credit manager come una figura di supporto all’area delle vendite oppure come un organo facente parte dell’area finanziaria-
amministrativa […] fino a quando il ruolo e il posizionamento del credit manager non saranno ben definiti e accettati, rimarrà in 
una via di mezzo e potrà essere vittima di una lotta di potere tra le diverse aree dell’organizzazione.” 
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La funzione ricerca e sviluppo, invece, è il propulsore all’attività produttiva della 
società, infatti, è grazie alle competenze e allo studio incessante dei propri tecnici che 
riesce a innovare e perfezionare l’offerta ai clienti. Proprio per il ruolo cruciale che 
riveste tale area, all’interno dello stabilimento Fosber è stato predisposto uno spazio 
dedicato solamente all’organico ricerca e sviluppo, per evitare la fuoriuscita di 
informazioni su nuovi prototipi o progetti in fase di elaborazione. 
Come di evince dall’organigramma, l’area operativa è la funzione più articolata di tutte, 
dato che è suddivisa in quattro sotto-direzioni. In particolare, troviamo la sezione post-
vendita di cui fanno parte il personale che assiste ventiquattro ore su ventiquattro il 
cliente per problemi sulle macchine, la vendita dei ricambi e i project manager. 
Sembrerebbe un controsenso definire post-vendita un’area dove in realtà si svolge 
l’attività di vendita, però questo raggruppamento è spiegato dalla strumentalità di tutti i 
ricambi alla presenza di un macchinario Fosber.  
Nell’area operativa troviamo anche il comparto approvvigionamenti, la produzione e 
l’area tecnica, che ha il compito di verificare che il corretto funzionamento delle 
macchine prima dello smontaggio e della spedizione. 
Infine, l’ultima funzione presente è l’area commerciale, che racchiude tutta la parte 
relativa alla contrattualistica, al marketing e la forza vendita, del comparto delle 
macchine ondulatrici, suddivisa per area geografica.  
La struttura funzionale sopra presentata, seppur sotto l’influenza di un’impronta 
matriciale, manifesta gli svantaggi propri di questo modello, come una crescente 
burocratizzazione e rigidità che si evince in particolar modo quando analizziamo i 
processi, come per esempio la gestione dei crediti scaduti e non ancora riscossi, che 
necessitano di informazioni interfunzionali per raggiungere i propri obiettivi.
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3.1.2 Descrizione del mercato  
Il mercato di riferimento in cui Fosber opera è quello del cartone ondulato da 
imballaggio, dove il cliente “tipico” è la grande azienda produttrice d’imballaggio in 
cartone ondulato. 
I costruttori italiani di dimensioni industriali sono circa centocinquanta unità341. Il 
settore internamente presenta le caratteristiche tipiche della meccanica avanzata italiana: 
poche grandi aziende e numerose imprese medio piccole, fortemente specializzate, che 
hanno fatto della flessibilità il loro punto di forza e che sono interconnesse a una fitta 
rete di subfornitori, anch’essi in grado di garantire lavorazioni di elevata qualità. 
Il mercato di riferimento delle imprese è assolutamente di tipo internazionale. È 
assolutamente impossibile, infatti, operare all’interno dei confini nazionali e anche 
europei: nella misura in cui i grandi clienti operano su scala globale, fanno anche 
commesse di tipo globale, ossia chiedono linee produttive simili, ma con adattamenti, 
per i propri stabilimenti cartari in tutto il mondo342. 
In mercati sempre più competitivi, la capacità di creare relazioni di lungo periodo con il 
cliente basate sulla fiducia, è di vitale importanza strategica. Nel settore degli 
ondulatori, tale relazione diviene ancora più stretta se si considerano la dimensione e la 
durata della tipologia d’investimenti. 
Il legame tra fornitore e utilizzatore, in certi casi, per l’acquisto di una linea completa, 
può superare i venticinque anni.  
La fidelizzazione del cliente è determinata dalla qualità non solo delle macchine, ma 
anche del servizio dell’attività di montaggio e dei successivi interventi di assistenza e di 
aggiornamento, intesi sia in termini di efficacia, con il successo della messa in moto, sia 
di efficienza, attraverso una rapida installazione. 
I tecnici e i montatori hanno l’obiettivo di assicurare il corretto funzionamento della 
macchina, il raggiungimento delle performance definite nel contratto e devono altresì 
essere in grado di risolvere problemi d’integrazione produttiva, logistici, ecc. in un 
ambiente socio-economico differente da quello di origine. 
Non soddisfare il cliente provocherebbe, oltre alla perdita dei ricavi relativi alla 
commessa, anche la mancanza delle entrate monetarie future, derivanti dai servizi di 
assistenza e dalla vendita dei ricambi.  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
341 Dati tratti da uno studio di settore del 2011 promosso da ACIGMA - associazione confindustriale che dal 1947 rappresenta i 
costruttori italiani di macchine per l’industria grafica, cartotecnica e per il converting. 
342 Per maggiori informazioni si veda Bortolotti F., Il settore delle macchine per la carta a Lucca, Ires Toscana, 2008, pp. 12 ss. 
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La produzione di macchine per la lavorazione del cartone, come tutti i comparti che 
producono beni strumentali e d’investimento, è ovviamente condizionata dalle capacità 
d’investimento del settore utilizzatore. 
L’andamento del settore perciò è determinato, sia pure in maniera indiretta, dalla 
domanda mondiale degli imballaggi in cartone ondulato, anche se in modo non 
necessariamente proporzionale: se la domanda rallenta, quella dei beni d’investimento 
meccano-cartario può, anche bruscamente, arrestarsi e viceversa, se la domanda di carta 
cresce, la richiesta di macchine per la carta può rapidamente impennarsi. 
A sua volta, la domanda di imballaggi in cartone ondulato è influenzata dallo sviluppo 
di packaging alternativi, in particolare, dalla concorrenza degli imballaggi riutilizzabili 
(denominati anche reusable plastic containers, in sigla RPC)343. 
I dati, in questo senso, sono preoccupanti perché, secondo le proiezioni al 2015, si 
ipotizza una continua crescita nell’utilizzo di RPC, sviluppo che significherebbe la 
perdita di un miliardo di scatole per il settore del cartone ondulato344. 
Nel corso degli ultimi quindici anni il mercato dei produttori di packaging in cartone 
ondulato, sta attraversando il fenomeno della concentrazione della produzione nelle 
mani di pochi soggetti, dovuto essenzialmente a processi di acquisizione operati da 
gruppi internazionali nei confronti di produttori indipendenti oppure a fusioni tra gruppi 
di media dimensione. 
Questo aspetto ha modificato i comportamenti d’acquisto dei macchinari, rafforzando la 
propensione ad avere un fornitore unico per l’intera linea, possibilmente per l’intero 
gruppo, provocando l’uscita dal mercato delle imprese che offrono solo la parte della 
linea wet-end o dry-end. 
Considerando suddetta evoluzione, gli investimenti stanziati da Fosber per lo sviluppo 
delle macchine del wet-end, si sono dimostrati una strategia vincente per aumentare la 
competitività e continuare a crescere345.  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
343 Gli imballaggi riutilizzabili costruiti con materiali durevoli come metallo, plastica o legno.  
Secondo l’art. 218, I c, lett. e, Dl.lgs 152/2006 “è riutilizzabile qualsiasi imballaggio o componente di imballaggio che è stato 
concepito e progettato per sopportare nel corso del suo ciclo di vita un numero minimo di viaggi o rotazioni all’interno di un 
circuito di riutilizzo.” 
344 Dati pubblicati al secondo summit continentale di Fefco – la federazione europea dell’industria del cartone ondulato – a Vienna, 
18-20 Aprile, 2012 e ripresi nell’articolo Il cartone ondulato contro l’onda lunga dei RPC, Paper & cardboard, trends & market, 
maggio, 2012 
345 Spiegazione tratta da un’intervista al direttore generale di Fosber Massimiliano Bianchi, pubblicata sull’annual report 2012 di 
Fosber. 
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3.1.3 Il mondo Fosber 
Fosber esporta gran parte della propria produzione, intorno al 90%, di cui circa il 60% è 
verso gli Stati Uniti d’America, anche se i mercati di espansione sono Polonia, Turchia 
e Sudafrica.  
Dato l’aumento dei processi di acquisizione nel settore della lavorazione del cartone 
ondulato, i clienti di Fosber si stanno trasformando in grandi gruppi. Da un punto di 
vista operativo, questa evoluzione è ravvisabile nella nascita di un nuovo protocollo in 
anagrafica clienti, diretto a raggruppare diverse unità inizialmente autonome, in un 
unico gruppo. I Gruppi principali con cui Fosber intrattiene rapporti commerciali di 
fornitura sono Smurfit kappa, International Paper, Ds Smith, Saica e Mondi. 
Tuttavia, il parco clienti di Fosber resta ricco anche di aziende indipendenti, sia italiane 
che estere.  
In particolare, tra i clienti italiani, ricopre un ruolo di spicco Ondulati Giusti, che è il 
maggiore produttore italiano di cartone  ondulato in fogli. 
Il rapporto tra le due aziende è consolidato e di reciproco favore, al punto che, in alcune 
circostanze, sono state concordate delle visite presso lo stabilimento Giusti per 
mostrare, ai potenziali clienti, una linea completa Fosber in funzione. 
L’approccio strategico dell’evoluzione continua e l’orientamento diretto a massimizzare 
la soddisfazione del cliente hanno permesso al Gruppo di divenire una realtà leader nel 
settore delle linee ondulatrici complete, con una quota di mercato in considerevole 
aumento. 
Il principale competitor presente nel segmento della vendita di linee ondulatrici è, a 
livello mondiale Bhs, mentre nel mercato americano e cinese, si sta affermando 
sensibilmente il marchio Marquipwardunited. 
Bhs, già impegnato nel settore delle lavorazioni dell’acciaio (in origine, era una fabbrica 
bavarese), dal 1959 opera nel settore del cartone. Con più di cinquant’anni d’esperienza, 
è il principale produttore di linee complete e di singole macchine, supporta i clienti di 
ventisei Paesi lungo tutto il ciclo di vita delle linee, avvalendosi di tre centri di 
assistenza situati strategicamente in Europa, (Weiherhammer - Germania), Cina 
(Shanghai) e America (Baltimora - Stati Uniti)346.  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
346 Informazioni tratte dal sito della società www.bhs-world.com 
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Marquip, invece, è presente in modo rilevante nel mercato Americano e Cinese con i 
suoi macchinari per la fase dry-end e wet-end. La logica commerciale seguita è quella di 
offrire al cliente un servizio completo post-vendita attraverso la fornitura di ricambi e di 
assistenza tecnica tempestiva347.  
Nonostante le realtà consolidate presenti nel settore, il Gruppo Fosber ha raggiunto un 
notevole successo grazie all’elevata qualità dei propri macchinari e alla flessibilità 
organizzativa che gli permette di adattarsi tempestivamente alle circostanze del mercato 
e alle esigenze dei clienti. 
  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
347 Informazioni tratte dal sito della società www.marquipwardunited.com 
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3.2 Il processo commerciale nella società Fosber 
Il core business di Fosber è la produzione di linee ondulatrici complete e di macchine 
per la produzione di cartone ondulato, attività che è stata affiancata dalla fornitura di 
ricambi e da un servizio di assistenza post-vendita. 
Questi due segmenti di mercato, seppur strettamente collegati, sono regolati da logiche 
gestionali differenti, a causa delle divergenze in termini sia di caratteristiche dei beni 
oggetto del processo commerciale, sia di occasioni in cui si rende necessaria la 
fornitura. 
È fondamentale considerare che il primo contatto con il mercato avviene attraverso la 
vendita delle linee o macchine, solo in un secondo momento, sarà necessaria la fornitura 
di ricambi ed il supporto dei tecnici specializzati.  
Di conseguenza, tutte le operazioni preliminari di analisi e di studio dei nuovi acquirenti 
sono svolte nel primo ciclo commerciale. 
Un secondo aspetto da valutare riguarda le peculiarità dei due prodotti 
commercializzati. Le macchine o le linee ondulatrici sono beni con un elevato valore 
d’acquisto, la cui vendita è preceduta da una fase di contrattazione più o meno dilatata 
nel tempo, diretta alla definizione non solo delle specifiche della macchina, ma anche 
delle modalità di pagamento e delle garanzie.  
Il business dei ricambi e dei servizi di assistenza, invece, riguarda la vendita di 
materiale critico o di consumo e l’offerta di un servizio di supporto per svolgere la 
necessaria manutenzione periodica o per risolvere eventuali anomalie durante la 
lavorazione del cartone ondulato. 
La categoria dei ricambi di consumo raggruppa gli elementi che si logorano a seguito 
della naturale attività della macchina, i ricambi critici, invece, sono i componenti che, se 
danneggiati, possono pregiudicare le performance dell’intera linea ondulatrice. 
Seppur di valore notevolmente inferiore, con l’introduzione di questo ramo di attività, 
l’offerta di Fosber si perfeziona, permettendole di presentarsi sul mercato come un 
fornitore completo di macchine per la produzione di cartone ondulato, offrendo un 
servizio alla stregua delle più importanti aziende del settore.  
Se dal punto di vista commerciale i due segmenti sono gestiti separatamente all’interno 
dell’organizzazione, il processo d’incasso del credito è centralizzato in un unico 
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operatore che riveste sia la figura del credit manager sia quella del responsabile 
recupero crediti. 
La decisione di accentrare tali attività trova ragione nell’evitare di incorrere a 
trattamenti differenziati degli stessi clienti che si rivolgono contemporaneamente ai due 
comparti.  
È inoltre da sottolineare che il credit manager è collocato alla diretta dipendenza del 
direttore amministrativo e finanziario. Se da un lato questo garantisce la massima 
efficacia degli aspetti contabili e finanziari, dall’altro, tende a facilitare la 
preponderanza degli aspetti di riduzione del rischio alla necessità di sviluppo del 
business. 
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3.2.1 Vendita di linee ondulatrici e macchine per il cartone ondulato 
Le linee ondulatrici, definite anche macchine continue, sono aggregati di macchine e 
dispositivi che permettono la lavorazione di grandi bobine di carta348 che poi saranno 
trasformate in cartone. 
L’estrema frammentazione tecnica dell’impianto permette la commercializzazione di 
singoli dispositivi o macchinari che eseguono solo una parte della lavorazione. 
In Fosber, come nella maggior parte delle aziende del settore, il processo di vendita di 
una linea ondulatrice o di singole macchine avviene su commessa. 
Il primo input principale, quindi, è la considerazione delle esigenze del cliente. In una 
fase preliminare alla vendita vera e propria viene sviluppato un preventivo di massima e 
viene elaborato un layout preliminare. 
Una volta che il cliente è soddisfatto delle specifiche tecniche del macchinario si passa 
alla realizzazione di un’offerta che, a seguito dell’accettazione del cliente, si trasformerà 
in un contratto. 
Stabiliti gli estremi contrattuali, l’ufficio tecnico prende in carico la commessa e 
definisce tutti i sopralluoghi presso il cliente e realizza la documentazione necessaria.  
Se dopo la visita presso il cliente si sono riscontrate tutte le condizioni necessarie per 
l’implementazione del macchinario richiesto, si procede con la con l’inserimento a 
sistema dell’ordine e con l’evasione della commessa secondo il piano di produzione. 
Terminata la produzione e l’assemblaggio di tutti i componenti, si ha una prima fase di 
collaudo in Fosber, che si chiuderà con l’installazione e la messa in servizio presso il 
cliente finale. 
Per meglio rappresentare i flussi d’informazioni e gli snodi decisionali che 
contraddistinguono il ciclo commerciale, è opportuno suddividerlo in due sub-processi: 
il primo ha avvio con la richiesta di un ordine da parte del cliente e termina con la 
spedizione del macchinario; segue il processo di riscossione del credito. 
  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
348 Pesano da 1,5 a 2,5 tonnellate. 
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3.2.1.1 Il ciclo richiesta-spedizione 
Il processo nasce con l’acquisizione delle richieste d’ordine da parte dei clienti e 
procede con una complessa e delicata fase di trattative diretta alla definizione dei 
termini contrattuali, che si concluderà, dopo un’attenta analisi svolta dal coordinatore 
vendite, con la stipulazione del contratto. 
A questo punto si giunge alla fase di programmazione volta a tradurre in termini 
operativi le disposizioni contrattuali. Il ciclo termina con la produzione della macchina e 
la sua spedizione al cliente (Figura 3.2). 
Acquisizione ordini 
Per stabilire il primo contatto commerciale tra azienda e cliente Fosber si avvale di una 
rete di agenti, suddivisi per area geografica. 
Dal punto di vista della gestione interna, il mercato mondiale di Fosber è suddiviso in 
quattro macro-aree geografiche (Sud America e Penisola iberica; Europa centrale, nord 
Africa e Penisola araba; Inghilterra, Paesi scandinavi, Australasia e Sud Africa; Europa 
orientale, Asia e Russia) assegnata a diversi direttori vendita. 
L’agente informerà uno dei direttori vendita - secondo la localizzazione geografica del 
cliente – che si occuperà di delineare tutte le specifiche del macchinario o della linea 
che il cliente intende acquistare. 
Specificate le caratteristiche della macchina, si prosegue con la formalizzazione 
dell’ordine, attraverso la stesura di una prima bozza contrattuale, che conterrà la 
descrizione dettagliata della macchina con la valorizzazione di ogni componente, le 
condizioni di spedizione, di pagamento, le responsabilità e le garanzie.  
Definizione dei termini contrattuali 
La fase delle trattative è cruciale per la buona riuscita di tutto il processo commerciale 
dato che è il momento in cui sono definite garanzie, termini e modalità di pagamento 
che andranno a regolare l’intero rapporto di vendita. 
Questo snodo decisionale è preceduto da una serie di valutazioni, caratterizzate da un 
diverso grado di dettaglio, elaborate dal direttore amministrativo e dal direttore vendite, 
sotto la supervisione del vertice aziendale. 
Le variabili che influenzano maggiormente il giudizio sono l’appartenenza a un gruppo 
e il Paese in cui è situata la sede della controparte. 
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Se il cliente è parte di un gruppo con cui Fosber ha già in essere rapporti commerciali, 
non è svolta nessuna analisi supplementare, invece, per i clienti “singoli” oppure per 
nuovi gruppi, sono raccolte e valutate informazioni ufficiali (per esempio il bilancio 
degli ultimi anni) e ufficiose (notizie che circolano in via del tutto informale nel 
comparto). 
Contestualmente, nell’analisi del rischio paese349, si valuta la presenza di fenomeni che 
possono in qualche modo ostacolare o rendere impossibile l’esecuzione del contratto, il 
pagamento dello stesso, impedire i trasferimenti valutari necessari per i pagamenti o 
causare l’insolvenza dei potenziali clienti. 
Lo studio si concentrerà sull’insieme delle caratteristiche politiche, economiche e 
legislative influenti, non solo sulla valutazione della situazione finanziaria del cliente, 
ma anche sulla scelta delle garanzie e delle modalità di pagamento.  
A titolo esemplificativo, nei pesi sud-americani, le informazioni reperibili dalle fonti 
pubbliche sono spesso insufficienti e di dubbia significatività in termini di correttezza e 
veridicità. 
Altri Paesi, invece, sono soggetti a un regime valutario controllato che limita la libertà 
delle parti di concordare le modalità e i termini di pagamento.  
Questo accade in Cina, Tunisia ed Egitto, dove il sistema bancario, oltre a controllare 
l’intero flusso di denaro in entrata e in uscita, decide se autorizzare la stipulazione dei 
contratti, in relazione alla situazione finanziaria del debitore. 
Per evitare problemi di validità del contratto e di riscossione del credito, il mezzo di 
pagamento usato è la lettera di credito. 
Se nel corso della valutazione non sono stati esaminati elementi sufficienti per 
formulare un giudizio attendibile, è possibile demandare alla SACE 350  (servizi 
assicurativi del commercio estero) un parere preliminare sul cliente, sul rischio paese 
oppure sul rischio globale caratterizzante l’ipotetica operazione commerciale. 
In altri termini, si richiedono le condizioni per le quali è disposta a operare in un 
determinato mercato o ad assicurare un credito di un cliente, ottenendo un quadro 
globale maggiormente affidabile. 
La capacità di valutare tutte le possibilità e le soluzioni, prima di concludere un 
contratto, certamente richiede un grande investimento in termini di tempo e di risorse, 
ma trova riscontro operativo nella riduzione delle attività di gestione corrente e di 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
349 “Il rischio paese deriva dalla possibilità di perdita dovuta a eventi non dipendenti dalla solvenza del debitore, ma riconducibili 
al Paese in cui esso è residente” Caputo Nassetti F., I contratti derivati finanziari, Giuffrè, 2011, pp. 13 
350 La SACE è il più importante gruppo assicurativo-finanziario attivo nell’export credit in Italia. 
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sollecito del pagamento, oltre che economico, nella necessità solo marginale di 
affrontare situazioni patologiche. 
Volendo scendere ancora più nel dettaglio, segue l’analisi dei mezzi e dei termini di 
pagamento e delle garanzie impiegate da Fosber nella stipulazione dei contratti di 
vendita. 
Le modalità  di pagamento accettate da Fosber sono molteplici e vanno dal classico 
bonifico a mezzi più complessi come la lettera di credito e l’incasso documentario, di 
seguito descriveremo le più diffuse, sottolineando i vantaggi e gli svantaggi principali, 
in termini di adempimenti burocratici e garanzie prestate.   
Il bonifico è lo strumento più utilizzato nelle transazioni commerciali sia internazionali 
che europee, per le sue caratteristiche di sicurezza, velocità, comodità. 
Il bonifico, infatti, non determina lo spostamento fisico del denaro o cartaceo dei 
documenti, inoltre, se diretto nell’area UE aderisce alla normativa SEPA351, che ha 
stabilito che le banche devono accreditare sul conto corrente del beneficiario le somme 
inoltrate a mezzo bonifico entro e non oltre due giorni lavorativi. In caso di bonifico 
transfrontaliero, occorrono di norma sette giorni lavorativi, tuttavia dipende molto dal 
Paese di destinazione e soprattutto se il bonifico è effettuato in euro o in altra valuta. 
Infine, può essere eseguito anche on line, in qualsiasi momento, con notevoli risparmi di 
costo e di tempo352. 
Operativamente si concretizza in un ordine di pagamento, dato dal debitore alla propria 
banca, con indicazione dell’importo da pagare, delle coordinate bancarie del creditore e 
nel campo della descrizione del dettaglio delle fatture che intende onorare353. 
Lo svantaggio di questo strumento, è la totale autonomia del debitore nella 
predisposizione del pagamento, che lascia spazio, allo stesso, di aggiungere giorni alla 
scadenza concordata. Inoltre, in caso di mancato pagamento, il creditore non ha nessun 
titolo o garanzia aggiuntiva, rispetto alla fattura insoluta, per accelerare i tempi 
dell’azione legale. 
Queste problematiche sono superate, almeno in parte, con l’ausilio dell’incasso 
documentario. 
L’incasso documentario è la forma di pagamento attraverso la quale il venditore 
conferisce alla propria banca mandato di consegnare all’acquirente i documenti 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
351Area unica dei pagamenti in Euro, nella quale cittadini, imprese e altri soggetti economici sono in grado di effettuare e ricevere 
pagamenti in Euro alle stesse condizioni e con i medesimi diritti e obblighi. La SEPA è nata come iniziativa del sistema bancario ed 
è in vigore da Gennaio 2008. 
352 Descrizione tratta da Silvestri F., Daverio R. G., Il credit manager strategico, Ipsoa, 2010, pp. 127 
353 Definizione tratta da Biffis P., Mazzocco G. N., Le operazioni e i servizi bancari, Giappichelli, 2012, pp. 256 
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commerciali con i quali sdoganare e ritirare la merce a fronte dell’incasso dell’importo 
della fornitura o dell’accettazione di una cambiale tratta o pagherò. 
Tale modalità di pagamento deve conciliare due esigenze di sicurezza contrapposte, da 
un lato, il venditore subordina il ritiro della merce nel paese di destinazione, al 
pagamento del relativo controvalore, dall’altro, il compratore cerca di condizionare il 
pagamento dell'ammontare concordato a una dimostrazione concreta che la merce sia 
stata effettivamente spedita354. 
Nella categoria delle rimesse documentarie rientrano due fattispecie principali che si 
distinguono in base alla modalità di pagamento che prevedono. In particolare, nella 
forma documenti contro pagamento (Documents against payment in sigla D/P oppure 
cash against documents in sigla CAD) la banca estera non potrà rilasciare i documenti al 
compratore se non contro pagamento per contanti di quanto dovuto al venditore, mentre, 
nella fattispecie documenti contro accettazione (Documents against acceptance in sigla 
D/A) il debitore riceve dalla banca i documenti relativi alla merce se accetta una 
cambiale una tratta (bill of exchange) o sottoscrive un pagherò cambiario (promissory 
note) con la quale si impegna a pagare quanto dovuto ad una scadenza prefissata355.  
Nonostante gli indubbi vantaggi, anche questo mezzo di pagamento presenta alcuni 
rischi sia per l’esportatore sia per l’importatore. Il venditore non è garantito, poiché le 
banche che intervengono non si assumono alcuna responsabilità circa il buon esito 
dell'operazione, né tantomeno, si fanno carico dell'impegno di pagare, limitandosi 
all'esecuzione del mandato d’incasso nel rispetto delle istruzioni ricevute dal 
venditore/ordinante. 
Con questa operazione, infatti, l’esportatore non supera il rischio d’insolvenza della 
controparte, o quanto meno non permette di valutarne la qualità; l’importatore infatti, 
trovandosi nell’impossibilità di adempiere, potrebbe rinunciare al ritiro dei documenti 
recando così un forte danno al venditore. 
Per superare questo ostacolo è necessario ricorrere all’intervento di un terzo che si 
assuma il rischio di insolvenza del debitore. 
L’importatore, di contro, rischia di dover corrispondere gli oneri per la sosta in dogana 
in attesa dell’arrivo dei documenti e di assumere un impegno di pagamento anche 
qualora la merce sia difforme da quanto pattuito356. Questo rischio, tuttavia, si può 
ridurre, ad esempio, facendo ispezionare la merce alla partenza, o chiedendo al 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
354 Definizione tratta da Biffis P., Mazzocco G. N., Le operazioni e i servizi bancari, Giappichelli, 2012, pp. 262 
355 Definizioni tratte da Ruozi R., Le operazioni bancarie, Egea, 1989, pp. 245 
356 Per ulteriori informazioni si veda Galgano F., Marrella F., Diritto del commercio internazionale, Cedam, 2007, pp. 467 ss. 
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venditore di fornire una garanzia bancaria per il suo adempimento come la performance 
bond. 
Le garanzie per entrambe le parti aumentano con l’adozione del pagherò cambiario 
internazionale. 
Il pagherò cambiario internazionale (Promissory Note) è uno strumento di pagamento 
contenente la promessa incondizionata da parte del debitore di pagare una precisa 
somma di denaro, a una data stabilita, all’ordine di un determinato beneficiario357. 
A differenza della cambiale tratta internazionale (bill of exchange358), dove è necessario 
che il debitore apponga la firma di accettazione sulla tratta, nel pagherò cambiario è il 
debitore che rilascia il titolo, firmandolo per traenza, per cui sullo stesso sarà già 
presente la sua firma. 
Il pagherò cambiario è caratterizzato dall’astrattezza, poiché ha valore ed efficacia 
indipendentemente dalla causa che l’ha originato, prescindendo, così, da qualsiasi 
controversia riguardante il rapporto giuridico sottostante. 
Presenta inoltre il vantaggio di poter gestire, attraverso il numero e la frequenza di 
riscossione delle cambiali, la dilazione di pagamento. 
L’ultima sua peculiarità è di essere un titolo di credito esecutivo che consente, in caso di 
mancato pagamento, di attivare una procedura legale accelerata359.  
L’esecutività del titolo, tuttavia, è inficiata da un eventuale un’irregolarità o incoerenza 
dell’imposta di bollo in relazione all’importo della cambiale ovvero dalla mancanza di 
uno degli elementi essenziali360 sul titolo. 
È opportuno, infine, non trascurare il rischio di mancato pagamento, nel caso in cui il 
debitore non sia un soggetto affidabile e solvibile e/o nel caso in cui il Paese in cui 
risiede, sia considerato un Paese a rischio. In presenza di tali requisiti è consigliabile 
prevedere che la cambiale pagherò sia avallata da una banca di primaria importanza di 
un paese non a rischio o, in alternativa, da un soggetto garante. 
Un altro strumento diffuso nelle transazioni commerciali è la lettera di credito.  
Con la lettera di credito la banca dell’acquirente s’impegna a effettuare il pagamento al 
venditore contro presentazione di specifici documenti che comprovano l’acquisto 
(fattura, documento di trasporto, certificato di origine ecc.) entro un tempo indicato (a 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
357 Definizione tratta da Centro estero camere di commercio piemontesi, I pagamenti internazionali, Il sole 24 ore, 1994, pp. 234  
358 Da Silvestri F. e Daverio R. G., Il credit manager strategico, Ipsoa, 2010, pp. 140, è definita come “l’ordine del traente 
impartito a un trattario di pagare a un terzo prenditore, una determinata somma di denaro.” 
359 Per ulteriori informazioni sul tema si veda Partesotti G., Manente D., Urbani A., Lezioni sui titoli di credito, Monduzzi, 2010, pp. 
61 ss. 
360 Elementi definiti dall’articolo 3 della legge n°235 del 18/08/2000:” il debitore contro il quale il protesto è levato deve essere 
identificato con l'indicazione del nome, del domicilio, del luogo e della data di nascita”.  
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vista o a termine) e a condizione che siano stati assolti tutti i termini e le condizioni del 
credito361.  
Rispetto alle altre forme di pagamento è certamente quella più complessa, ma che, se 
opportunamente strutturata, prevede maggiori garanzie per entrambe le parti. 
Il venditore è sicuro di ricevere il pagamento della fornitura oggetto del contratto 
stipulato con il compratore, liberandosi dal rischio di mancato pagamento (rischio 
commerciale). Nella lettera di credito, infatti, la banca dell’acquirente si sostituisce al 
compratore nel pagamento, diventando essa stessa debitrice nei confronti del 
venditore/beneficiario.  
L’acquirente, invece, dall'apertura del credito documentario si aspetta l’addebito del 
pagamento solo quando i documenti relativi alla fornitura giungeranno alla banca e 
saranno giudicati conformi alle condizioni e ai termini pattuiti con il 
venditore/beneficiario prescritti nel testo della lettera di credito. 
Al fine di ottenere la miglior garanzia è fondamentale controllare scrupolosamente che 
il testo della lettera di credito della banca emittente sia conforme ai termini del credito, 
prestando la massima attenzione, non solo al contenuto, ma anche all’ortografia e a 
eventuali errori tipografici. 
La definizione delle modalità di pagamento riveste un ruolo cruciale poiché i vari 
strumenti sono caratterizzati da diversi livelli di autonomia del debitore, in base ai quali 
si determina una maggiore o minore puntualità di pagamento. Inoltre, in base alla forma 
prescelta, esiste un differente grado di complessità amministrativa di gestione in capo al 
creditore (Figura 3.3). L’obiettivo quindi della scelta della modalità di pagamento è di 
ridurre il rischio di ritardi e oneri a essi correlati oltre a porre un deterrente 
all’insolvenza.	  	  
Fig. 3.3 – Matrice dei mezzi di pagamento 	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Oltre a stabilire le più indicate modalità di pagamento rispetto alla situazione concreta, 
un’altra attività altrettanto importante in fase di trattativa è la definizione dei termini di 
pagamento, ossia l’accordo sulle scadenze e sugli eventi che autorizzano il pagamento 
totale o parziale del contratto. 
Il pagamento della commessa, in genere, ha inizio con il versamento di un acconto che 
può andare dal 10% al 20% dell’importo totale del contratto, l’ammontare residuo è 
dilazionato in relazione al verificarsi di specifiche condizioni. 
Gli eventi cui è legato il pagamento riguardano il raggiungimento di determinati livelli 
di esecuzione della commessa, come per esempio, la consegna o spedizione delle 
macchine, lo start-up362 e la firma dell’acceptance protocoll 363. 
Definire in modo preciso e non interpretabile il momento in cui tali condizioni 
avvengono, legittimando la richiesta di pagamento, è fondamentale per non allungare i 
termini di dilazione effettiva oltre la scadenza programmata e riuscire a rispettare le 
previsioni di cash flow. 
L’ultimo aspetto che completa la fase delle trattative è la definizione delle garanzie da 
entrambe le parti. In particolare, il venditore cercherà di tutelarsi maggiormente dal 
rischio di mancato pagamento, mentre l’acquirente sarà interessato a subordinare il 
pagamento alla buona esecuzione del contratto che ha sottoscritto. 
Nel caso in esame, le tipologie di garanzie che Fosber adotta per tutelarsi sono 
principalmente due: la riserva di proprietà e la standy letter of credit. 
La riserva di proprietà364 tutela il venditore in caso di mancato pagamento delle rate da 
parte dell'acquirente, dato che quest’ultimo acquista la proprietà della macchina in 
seguito al pagamento dell'ultima rata, ma assume i rischi del deterioramento della cosa 
immediatamente, fin dal momento della consegna. Se il bene venduto va distrutto o si 
rovina (non importa per quale fatto o causa, anche per caso fortuito), il compratore 
rimane vincolato al pagamento per intero365. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
362 Messa in moto del macchinario. 
363 Verbale di accettazione finale che attesta il completamento della commessa e l’esito positivo dell’installazione e del collaudo. 
Con la firma di questo documento l’acquirente dichiara di non avere più nessuna pretesa nei confronti del project manager e della 
sua squadra.  
364 La riserva di proprietà è disciplinata dagli articoli 1523 “Passaggio della proprietà e dei rischi - nella vendita a rate con Riserva 
della Proprietà, il compratore acquista la proprietà della cosa con il pagamento dell'ultima rata di prezzo, ma assume i rischi dal 
momento della consegna” e 1525 del c.c “Inadempimento del compratore - nonostante patto contrario, il mancato pagamento di 
una sola rata, che non superi l'ottava parte del prezzo, non dà luogo alla risoluzione del contratto, e il compratore conserva il 
beneficio del termine relativamente alle rate successive”. 
365 Definizione tratta da Centro estero camere di commercio piemontesi, I pagamenti internazionali, Il sole 24 ore, 1994, pp. 79 
	  	   	   	   	  	  	   180	  
La riserva della proprietà è altresì opponibile ai creditori dell’acquirente, se rispetta 
alcuni requisiti366, in particolare, il contratto deve avere data certa, antecedente il 
pignoramento.  La data certa si ottiene tramite un atto scritto, firmato dall'acquirente 
oppure tramite la registrazione dell'atto presso l'Ufficio del Registro, inoltre, per evitare 
disconoscimenti di firma, è opportuno che le firme siano autenticate da un Notaio. 
La standby letter of credit, invece, è una forma particolare di credito documentario che, 
a differenza del credito documentario stesso, non costituisce un impegno diretto della 
banca a pagare, accettare o negoziare ma, rappresenta una garanzia di pagamento che 
una banca rilascia al beneficiario, dove s’impegna irrevocabilmente a pagare nel caso di 
inadempimento da parte dell’ordinante. 
Se il debitore non provvede a pagare l’importo pattuito, il creditore potrà far valere la 
garanzia prestata dalla banca, presentando i documenti che l’atto stesso definisce per 
legittimare l’escussione. 
I documenti da allegare alla richiesta di pagamento sono variamente determinati, e quasi 
mai consistono in documenti rappresentativi delle merci. 
La lettera di credito Standby può, infatti, subordinare il pagamento a una dichiarazione 
scritta del beneficiario ove si attesti genericamente che l’ordinante non ha eseguito il 
contratto principale, oppure può richiedere la specificazione degli inadempimenti, o 
ancora può prevedere l’esibizione di una sentenza, di una perizia contrattuale e in 
genere di qualunque documento che dimostri l’avvenuto verificarsi dei presupposti di 
operatività della garanzia367. 
Il cliente, invece, per salvaguardarsi può richiedere la stipulazione di una garanzia 
bancaria368 che assicura al beneficiario (acquirente) il pagamento di una certa somma di 
denaro nel caso in cui l’ordinante (venditore), non adempia all’obbligazione contrattuale 
cui la garanzia si riferisce369.  
Gli effetti della garanzia cambiano a seconda dell’adempimento a cui si riferisce, in 
particolare, le tipologie sottoscritte da Fosber, che ci accingiamo a descrivere, sono 
quattro, dirette a garantire la buona esecuzione dei lavori, la manutenzione, la 
restituzione delle somme trattenute e dell’acconto. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
366 Requisiti dettati dall’art 1524 c.c. - Opponibilità della riserva di proprietà nei confronti di terzi - “La riserva della proprietà è 
opponibile ai creditori del compratore, solo se risulta da atto scritto avente data certa anteriore al pignoramento...” 
367 Per ulteriori approfondimenti si veda Fezza F., Le garanzie personali atipiche, Giappichelli, 2006, pp. 153 ss. 
368 Questo gruppo di garanzie sono comunemente chiamate, nei sistemi common law, con il vocabolo “bond”. 
369 Per maggiori informazioni si veda Centro estero camere di commercio piemontesi, I pagamenti internazionali, Il sole 24 ore, 
1994, pp. 369 ss.  
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La Performance bond (Garanzia di buona esecuzione dei lavori) si traduce nell'obbligo, 
per la banca garante, di pagare una somma di denaro nel caso in cui il fornitore non 
adempie l’obbligazione, oppure la esegue in difformità dalle previsioni contrattuali o in 
ritardo sui termini stabiliti. Di regola, l'importo al cui pagamento si obbliga la banca 
garante, è fissato in una percentuale del valore del contatto tra il 5% e il 20%.  
La Garanzia di manutenzione (Maintenance bond), invece, è rilasciata da una banca a 
favore dell’acquirente, come indennizzo, nel caso in cui il fornitore non elimini 
eventuali difetti emersi nel periodo di manutenzione stabilito dal contratto370. 
Questa garanzia non è particolarmente impiegata nella prassi. La ragione va ricercata 
nel fatto che la medesima finalità può essere perseguita subordinando il pagamento del 
saldo all’esito positivo del collaudo. 
Inoltre, la garanzia sostitutiva di somme trattenute (Retention money bond) permette di 
evitare le trattenute che il committente opera su ogni pagamento effettuato a stato di 
avanzamento dei lavori o che si trattiene a fine contratto, per tutto il periodo, fino al 
collaudo definitivo dell'impianto o del macchinario. L’origine di tale garanzia è da 
ravvisare nella diffusa prassi del committente di trattenere una parte dei pagamenti in 
occasione dei diversi stadi di avanzamento, al fine di costituire un fondo di copertura, a 
fronte di eventuali spese da sostenere per riparare errori del fornitore nell'esecuzione dei 
lavori. L'impegno del garante a restituire parte del prezzo pagato al fornitore è pattuito 
in alternativa all'esecuzione delle ritenute sul prezzo. 
Le garanzie di manutenzione o sostitutive di trattenute mirano a fronteggiare il rischio 
che il fornitore non rimuova i difetti emersi dopo la consegna, oppure si sottragga alla 
manutenzione degli impianti, costringendo così il committente a richiedere l'intervento 
di altri imprenditori. 
Infine, con l’Advance payment bond (Garanzia di restituzione dell’acconto) il 
beneficiario (importatore) ha l’assicurazione che, nel caso in cui l’esportatore non faccia 
fronte ai propri impegni contrattuali di fornitura, gli sarà restituito l’importo anticipato a 
pagamento totale o parziale del valore del contratto371.  
Di fatto, i termini contrattuali sopra descritti, rappresentano indirettamente, le 
condizioni attraverso le quali il fornitore finanzia l’acquisto del cliente. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
370 Definizione tratta da Fezza F., Le garanzie personali atipiche, Giappichelli, 2006, pp. 147 
371 Definizione tratta da Centro estero camere di commercio piemontesi, I pagamenti internazionali, Il sole 24 ore, 1994, pp. 364 
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La scelta di convenire sul contratto determinate garanzie e la determinazione dei termini 
e della forma di pagamento denota la fiducia tra le parti e di conseguenza, anche il 
livello di credito concesso al cliente. 
La definizione degli estremi contrattuali, quindi, permette indirettamente di calcolare la 
linea di credito riservata al cliente, ossia, l’esposizione massima raggiungibile, con una 
determinata dilazione di pagamento. 
La scelta intrapresa dal vertice di Fosber è di non stabilire nessuna procedura diretta 
all’attribuzione di una linea di credito personalizzata per ogni cliente, con l’obiettivo di 
snellire i processi.  
Formalizzare questa attività aumenterebbe il grado del controllo in quanto 
circoscriverebbe ad un determinato range, l’ammontare dei singoli clienti, affidando 
alla dirigenza, il controllo sull’esposizione complessiva al rischio di credito. Al tempo 
stesso però, introdurrebbe, a monte, la necessità di definire un insieme di standard e di 
variabili funzionali alla costruzione di un sistema di scoring strutturato, mentre a valle, 
diffonderebbe un meccanismo di autorizzazioni per ogni sconfinamento che 
irrigidirebbe l’intero ciclo commerciale, con un dispendio notevole di risorse e di tempi.  
Controllo clausole contrattuali 
Pattuite tutte le condizioni contrattuali, il direttore vendite consegna la proposta 
contrattuale al coordinatore vendite che dovrà controllarne gli aspetti formali e 
sostanziali. 
Esaminata la bozza contrattuale, il coordinatore vendite potrà suggerire il 
perfezionamento di alcune condizioni, nel caso in cui abbia riscontrato delle inesattezze, 
oppure la sottoscrizione del contratto. 
Nell’eventualità in cui domanda e offerta siano troppo distanti per portare ad un accordo 
oppure se, nel corso della trattativa, si fossero alterate drasticamente le condizioni 
riferite al rischio paese e/o al cliente, in maniera tale da pregiudicare la presenza delle 
condizioni basilari per instaurare un rapporto commerciale, la proposta contrattuale sarà 
rigettata. 
Stipulazione del contratto e programmazione della commessa 
A seguito dell’approvazione della bozza contrattuale il processo prosegue con la firma 
del contratto, ufficializzando la nascita formale dell’obbligazione tra le due parti. 
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Al contratto è assegnato un numero progressivo e univoco d’identificazione che 
permette la sua registrazione nel database degli ordini in entrata sotto il protocollo job. 
Questa attività consente a tutte le aree interessate di reperire le informazioni necessarie 
in modo autonomo e di effettuare in tempo utile una serie di operazioni, in particolare, 
l’area contabile emette la fattura d’acconto e contestualmente la registra nella 
contabilità generale e nel partitario clienti, il responsabile recupero crediti registra le 
modalità, le condizioni che legittimano il pagamento e le date ipotetiche in cui si 
verificheranno.  
Nella funzione operativa, invece, la produzione, in base alla data di consegna 
programmata, pianifica i tempi e le risorse necessarie alla realizzazione della macchina. 
I fabbisogni di materiale, che a loro volta generano richieste di acquisto, si fondano su 
questa pianificazione. Mentre l’area spedizioni, secondo la localizzazione geografica del 
cliente, dovrà individuare i mezzi di trasporto adeguati e far si che siano disponibili nel 
momento in cui la produzione è terminata.  
Spedizione e produzione dovranno concordare un piano comune, considerando, da un 
lato i tempi di produzione e dall’altro le condizioni logistiche per portare a termine la 
spedizione. In genere le commesse sono suddivise da queste due aree in diverse sezioni, 
processate in modo sequenziale. 
Una mancata sincronizzazione tra spedizione e produzione potrebbe portare a un blocco 
dell’officina a causa della presenza di macchinari predisposti per la spedizione, ma 
rimasti in giacenza, che non consentono di procedere con l’esecuzione di altre 
commesse. 
Tutte queste attività sono trasversalmente sotto l’attenzione del Project manager. 
Questa figura gestisce interamente la commessa occupandosi di tutti gli aspetti 
organizzativi e tecnici della trasferta per il montaggio e l’installazione delle macchine 
nello stabilimento produttivo del cliente. In particolare: studia le specifiche dei 
macchinari e stabilisce il fabbisogno di tecnici (forma la sua squadra), definisce aspetti 
operativi della trasferta come l’alloggio, i mezzi di trasporto ecc., prende contatti con il 
cliente assicurandosi che tutti gli adempimenti burocratici siano svolti e che la fabbrica 
sia preparata per il montaggio e l’installazione. 
Per una corretta comprensione dei ruoli all’interno del ciclo della vendita delle 
macchine ondulatrici è importante precisare i confini della responsabilità del project 
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manager372. Nel dettaglio, suddetta figura deve certamente garantire il risultato finale in 
coerenza con i tempi, i costi e le specifiche tecniche inizialmente stabilite, ma questo 
dovere inizia dal momento dell’arrivo dei componenti del macchinario dal cliente e non 
in fase di programmazione della produzione e dei vari test che precedono la spedizione. 
Risulta quindi preponderante la figura di un coordinatore rispetto a quella di 
responsabile, in quanto, all’interno dell’organizzazione non ha un’autorità gerarchica 
ma piuttosto ha il compito di gestire l’amministrazione e il controllo della commessa. 
Produzione della commessa 
L’attività di produzione può essere scomposta in due momenti: inizialmente si 
costruisce la parte standard della macchina, solo a seguito della ricezione dell’acconto, 
sarà completata la commessa con l’accorpamento di tutte le specifiche ordinate dal 
cliente.  
Una volta definiti gli estremi contrattuali, l’area produzione prende in carico la 
commessa e trasforma quanto richiesto dal cliente in distinta base373, rendendola 
processabile dal sistema, segue il lancio dell’ordine di produzione374 che da avvio alla 
fase produttiva vera e propria.  
Terminata la fase standard della produzione, l’area operativa verificherà, consultando il 
sistema gestionale aziendale, se può proseguire con la personalizzazione. 
L’area amministrazione appena riceve l’acconto oltre ad compiere le canoniche 
registrazioni in contabilità generale e nel partitario clienti, eliminerà l’indicazione 
“bloccata” sullo stato della commessa. 
Una volta terminato il montaggio del macchinario si procede al collaudo, se l’esito è 
positivo, sarà comunicato all’area spedizione il completamento della commessa. 
Evasione ordine 
Terminata la produzione, il macchinario è scomposto in macro gruppi funzionali al 
trasporto, imballato e caricato sui mezzi approntati alla spedizione, contestualmente 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
372 Per approfondire il tema dei diversi confini della responsabilità del project manager si veda il lavoro di Manca F., Fotzi S., Il 
controllo di gestione nelle aziende che producono su commessa, Ipsoa, 2008, pp. 126 e ss. 
373 Elenco di quanto necessario alla realizzazione del macchinario oggetto della commessa. 
374 A ciascun ordine di produzione sono associate informazioni aggiuntive quali riferimenti al cliente, data di consegna, data inizio 
prevista, stato di priorità ecc. 
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sono realizzati tutti i documenti di trasporto necessari (come ad esempio la bill of 
loading375, lettera di vettura camionistica, ferroviaria ecc.). 
Nella rappresentazione grafica presentata la spedizione avviene con corriere, quindi, si 
procede alla creazione della lettera di vettura e all’emissione della fattura di vendita 
corrispondente al valore del carico. L’amministrazione registra la fattura e la 
confrontata con il relativo documento di trasporto.  
A questo punto, si procede con il prelievo fisico della merce e con la consegna al 
vettore.
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
375 Polizza di carico marittima che attesta l’imbarco della merce su una nave specificatamente indicata o l’attesa per l’imbarco. 
Definizione tratta da Iazzi A., La gestione dei rischi e la misurazione delle performance del sistema logistico, Cacucci, 2008, pp. 
152 	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Figura 3.2 - Flow Chart Job 
Processo ordine - incassi: ciclo richiesta - spedizione 
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3.2.1.2 Il ciclo dell’incasso del credito 
L’attività di riscossione è preceduta da una fase di monitoraggio, durante la quale il 
credit manager controlla lo stato dei crediti e verifica che la condizione che subordina 
la scadenza si sia verificata.  
Nel database dei crediti predisposto per la gestione dei job sono registrate due date che 
identificano la scadenza: una data previsionale, registrata al momento di inserimento 
dell’ordine e la scadenza definitiva, ossia il momento in cui, a seguito del verificarsi 
della condizione, la richiesta del pagamento diviene legittima. 
Nel momento d’inserimento della commessa la data di scadenza provvisoria e quella 
definitiva coincidono, in seguito, sono modificate secondo lo stato di avanzamento della 
commessa.  
Nel nostro esempio, le condizioni ipotizzate sono la consegna e l’esito positivo dello 
start-up. Per verificare lo stato della consegna, il responsabile dell’area spedizione 
inoltra al responsabile recupero crediti il piano trimestrale delle spedizioni e inserisce 
nello scadenzario la data della consegna della prima parte di ogni job. 
Se il programma non è rispettato, il responsabile della spedizione dovrà informare 
l’amministrazione che rettificherà la data prevista della consegna. 
Seguendo questo percorso l’area recupero crediti è certa del momento in cui la consegna 
è avvenuta. 
Per quanto riguarda lo start-up, il project manager, al momento dell’esito positivo 
dell’installazione, inserisce nello scadenzario la data in cui la messa in moto è avvenuta 
e lo comunica direttamente all’amministrazione. 
A questo punto, il responsabile del recupero crediti ricorda al cliente i termini di 
pagamento e la data di scadenza del credito. 
L’attività di riscossione può assumere diversi gradi di complessità, ossia, essere 
semplice se, a seguito del verificarsi della condizione, il cliente provvede al pagamento 
dovuto, oppure diventare complessa se l’acquirente non riconosce o contesta la 
legittimità della richiesta di pagamento. 
Ipotesi di pagamento regolare 
Il cliente esegue il pagamento rispettando i termini stabiliti nel contratto, alla banca che 
gli è stata indicata, la quale invia a Fosber una contabile che certifica la ricezione del 
bonifico. 
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L’area amministrazione, a questo punto, confronta l’importo del bonifico con quello 
della fattura e lo registra in contabilità e nel partitario. 
Considerando l’esempio proposto, l’area amministrazione registrerà in contabilità 
generale e nel partitario clienti un acconto iniziale e due bonifici rispettivamente alla 
consegna della macchina e allo start-up che permetteranno di chiudere contabilmente la 
scheda del cliente (Figura 3.4). 
Ipotesi mancato pagamento 
Se il credito è diventato legittimo, ma il cliente non ha provveduto al pagamento, l’area 
recupero crediti inizia il ciclo di solleciti e di verifiche (Figura 3.5). 
Il primo sollecito avviene per posta elettronica, con il quale si informa il cliente che la 
condizione che subordina il pagamento è avvenuta e che deve essere disposto il 
pagamento.  
Può accadere che il cliente non riconosca la condizione verificata, in questo caso il 
responsabile recupero crediti dovrà informare del problema il direttore vendite e il 
project manager che si occuperanno di chiarire l’incomprensione. 
Se a fronte di questa comunicazione non si ottiene nessun feedback, si procede al 
secondo sollecito per via telefonica. 
Questo tipo di comunicazione è molto più diretta di un’e-mail e in genere porta ad un 
accordo che, nella maggior parte dei casi, si traduce nella definizione formale di un 
piano di rientro. 
Il nuovo piano di pagamento, prima di essere approvato, è esaminato dal venditore e 
dall’agente, ossia dalle due figure aziendali con un contatto diretto con il cliente e che 
quindi conoscono nel dettaglio la sua situazione e possono suggerire sia in termini di 
durata sia di mezzi di pagamento, le condizioni più idonee al caso concreto.   
Nei rari casi in cui le scadenze del piano di rientro non sono rispettate, prima si procede 
alla “minaccia” di iniziare una procedura legale nei confronti del cliente, se anche 
quest’ultimo tentativo non fornisce gli esiti sperati, si avvia la procedura legale. 
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Figura 3.4 - Flow Chart Job 
Processo ordine – incassi: ciclo dell’incasso del credito 
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Figura 3.5 - Flow chart job  
Processo ordine – incassi: ciclo dell’incasso del credito 
Ipotesi di mancato pagamento 
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3.2.2 Vendita di ricambi & assistenza 
Il processo di vendita dei ricambi è dettato dalla necessità del cliente di ordinare 
componenti che si consumano nella normale attività di lavorazione della macchina 
oppure ricambi critici, ossia elementi che possono pregiudicare il raggiungimento delle 
performance abituali della macchina o  addirittura il suo funzionamento, per cui 
generalmente, la richiesta di questo genere di materiali è diretta a mantenere una scorta 
di sicurezza da parte del cliente.  
I servizi, invece, possono riguardare interventi di manutenzione periodica, di 
aggiornamento dei software oppure la risoluzione di anomalie di funzionamento; 
ovviamente queste tipologie di servizio risentono di un diverso grado di priorità. Sia la 
manutenzione sia l’aggiornamento sono attività programmate con anticipo dai tecnici e 
non comportano un blocco della produzione. La risoluzione delle anomalie, invece, è in 
primis affidata al servizio assistenza clienti a distanza, attivo ventiquattro ore su 
ventiquattro, sette giorni su sette, ma nel caso in cui l’esperto non riesca a risolvere il 
problema, occorre che sia programmato urgentemente l’intervento dei tecnici nello 
stabilimento produttivo del cliente.  
Nonostante la notevole differenza tra la sfera dei ricambi e quella dell’assistenza, il 
ciclo commerciale si snoda attraverso le stesse attività, coinvolgendo le medesime aree 
aziendali per cui è stato rappresentato con un unico diagramma riassuntivo. 
Per meglio evidenziare le figure coinvolte e i punti decisionali, il flow chart che 
rappresenta il ciclo commerciale è stato suddiviso in due sotto processi: il primo nasce 
con la richiesta di una fornitura o di un intervento da parte del cliente e termina con la 
spedizione dei ricambi o l’esecuzione del servizio, mentre il secondo descrive il 
processo di riscossione del credito. 
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3.2.2.1 Il ciclo richiesta-spedizione 
Il sotto processo nasce con la richiesta da parte del cliente della fornitura di ricambi o 
della prestazione di un servizio tecnico, segue una fase di valutazione dell’esposizione 
finanziaria e della fattibilità dell’ordine in relazione alla disponibilità di magazzino o a 
quella dei tecnici trasfertisti. 
A seguito della conferma dell’ordine, si procede con la preparazione della fornitura o la 
programmazione della trasferta, secondo i tempi e le modalità stabilite nell’ordine. 
Il ciclo termina con la consegna della fornitura al cliente o con l’esecuzione 
dell’intervento (Figura 3.6). 
Acquisizione ordini 
Il cliente si mette in contatto con l’azienda, in particolare con l’ufficio post-vendita, per 
ordinare la fornitura di ricambi critici o di consumo, oppure per richiedere l’intervento 
di un tecnico. 
L’attività di acquisizione degli ordini, quindi, si svolge con una comunicazione diretta 
tra il cliente e l’operatore mediante l’impiego di messaggi di posta elettronica, telefono 
o via fax. 
Questo approccio senza intermediari discende dal fatto che i clienti che richiedono la 
fornitura o un servizio di assistenza, necessariamente devono aver avuto un rapporto 
commerciale pregresso con la società Fosber, dato che i componenti e i servizi forniti 
sono diretti solo alla riparazione o all’aggiornamento delle macchine ondulatrici con il 
marchio Fosber. 
La richiesta del cliente è registrata temporaneamente nel database degli ordini ricevuti 
per permettere all’impiegato di svolgere un controllo sull’esposizione del cliente e una 
verifica sulle giacenze in magazzino oppure sulla programmazione dei servizi di 
assistenza. 
Controllo dell’esposizione del cliente 
L’operatore controlla la presenza nella scheda del cliente di eventuali parametri di 
controllo volti a bloccare l’approvazione dell’ordine. 
Le ipotesi che si possono presentare sono principalmente due, ossia il caso in cui non ci 
sono restrizioni e quindi l’operatore procede con la verifica delle giacenze, oppure la 
presenza di un blocco che prevede l’intervento del credit manager. 
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Il blocco è un meccanismo di controllo che permette di evitare il rischio di spedire beni 
o erogare servizi erroneamente a un cliente che presenta una situazione degli scaduti 
critica oppure che versa in uno stato di sofferenza finanziaria. 
Rilevata la restrizione, l’operatore comunica al credit manager la richiesta della 
fornitura da parte del cliente e mantiene l’ordine in sospeso fino a che non riceve un 
riscontro. 
Se il divieto dipende dall’elevato importo delle fatture scadute e non pagate della 
controparte, il credit manager contatta il cliente, comunicandogli la necessità di 
rientrare, almeno in parte, dall’esposizione complessiva e sollecitando la 
predisposizione di un pagamento. A fronte di tale comunicazione, il credit manager 
suggerisce all’area commerciale di mantenere in sospeso l’ordine per qualche giorno, in 
attesa che il cliente migliori la sua esposizione. 
L’unica ipotesi di rigetto dell’ordine si presenta quando il cliente è in procinto di essere 
assoggettato a fallimento, negli altri casi, il blocco della fornitura è contro la legge, sia 
perché nelle condizioni generali di vendita Fosber garantisce una fornitura di ricambi e 
assistenza per dieci anni, sia perché, il mancato invio del materiale o il rifiuto di 
compiere l’intervento, può provocare il blocco dell’intera linea ondulatrice, causando 
gravi danni economici al cliente, che si può rivalere sulla società Fosber. 
Di conseguenza, in presenza di situazioni critiche, l’area commerciale e il credit 
manager possono solo tergiversare per un periodo limitato sull’esecuzione dell’ordine, 
intimando al cliente di rientrare dall’esposizione creditizia, divenuta non accettabile. 
Verifica delle giacenze o della programmazione dei servizi 
Appurata la possibilità di processare l’ordine, l’operatore verifica, a seconda che per 
oggetto abbia ricambi oppure un servizio di assistenza, rispettivamente, la giacenza dei 
componenti in magazzino o la programmazione degli interventi dei tecnici. Il controllo 
delle giacenze si sostanzia nella valutazione della possibilità di riuscire a evadere 
l’ordine data la disponibilità in magazzino a termine, ossia nel momento in cui la merce 
deve essere spedita. La disponibilità del magazzino a termine è calcolata considerando 
la situazione del magazzino a pronti, ossia alla data d’inserimento dell’ordine, 
l’ammontare dei ricambi in entrata e una stima delle vendite previste per il periodo di 
evasione dell’ordine. 
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Per pianificare l’intervento, invece, l’operatore esamina la programmazione dei servizi 
di assistenza confermati nel periodo d’interesse del cliente, per assicurarsi della 
disponibilità dei tecnici trasfertisti. 
Conferma dell’ordine 
Se entrambe le verifiche hanno riscosso un esito positivo, l’operatore comunica al 
cliente la conferma dell’ordine e registra l’ordine nel database degli ordini accettati. 
Questa comunicazione sancisce l’impegno della società Fosber a evadere la fornitura 
secondo le modalità e i termini riportati nella conferma d’ordine. 
Nel segmento ricambi & assistenza, a differenza di quello dei job, la definizione dei 
termini e dei modi di pagamento non riveste un ruolo strategico, il mezzo di pagamento 
impiegato dai clienti è, nella maggior parte delle transazioni, il bonifico bancario e 
spesso i termini di pagamento riportati sull’ordine sono quelli inseriti in anagrafica al 
momento della profilazione del cliente. 
Evasione ordine 
La presa in carico dell’ordine nel caso dei ricambi passa attraverso la preparazione della 
spedizione, che si traduce in primo luogo nel confronto tra l’ordine e il documento di 
trasporto. Se non ci sono discordanze, la transazione è confermata e avviene l’emissione 
del documento di trasporto, lo scarico del magazzino sulla base della lista prelievo e 
l’emissione della fattura. 
L’area amministrazione confronta la fattura con il documento di trasporto di riferimento 
e se i dati corrispondono, registra la fattura in contabilità generale, nel registro Iva e nel 
partitario clienti. Segue il prelievo fisico della merce e la consegna allo spedizioniere 
che provvede a recapitare la fornitura al cliente.  
Se invece l’ordine si riferisce a un servizio di assistenza, seguendo la programmazione 
della trasferta, i tecnici si recano nel sito produttivo del cliente.  
Al termine dell’intervento i tecnici e il cliente firmano un rapporto stilato in duplice 
copia che contiene la descrizione della tipologia d’intervento, l’esito dello stesso e il 
dettaglio delle ore di viaggio e di lavoro ordinario e straordinario. 
Una copia è lasciata al cliente e una è consegnata dai tecnici all’area risorse umane che 
provvede a caricare sul sistema gestionale il monte ore della trasferta. 
A seguito di questa registrazione, il sistema gestionale rilascia e invia automaticamente 
al cliente la fattura in formato elettronico. 
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L’area amministrazione procede con la registrazione della fattura in contabilità 
generale, nel registro Iva e nel partitario clienti. 
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Figura 3.6 - Flow Chart Ricambi & Assistenza  
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3.2.2.2 Il ciclo dell’incasso del credito 
Il ciclo dell’incasso del credito può assumere due diverse connotazioni in base alla 
tempistica del pagamento.  
Se il cliente salda regolarmente la fattura, l’attività d’incasso del credito si sostanzia 
nella registrazione contabile dell’avvenuto pagamento. Nel caso in cui alla scadenza 
della fattura il cliente non predispone il pagamento, il credit manager attiva un 
programma di solleciti diretto alla riscossione del credito e a capire le cause del ritardo 
del pagamento. 
Ipotesi di pagamento regolare 
Il cliente esegue il pagamento rispettando la scadenza della fattura, alla banca che gli è 
stata indicata, la quale invia a Fosber una contabile che certifica la ricezione del 
bonifico. L’area amministrazione, a questo punto, confronta l’importo del bonifico con 
quello della fattura e lo registra in contabilità e nel partitario clienti. 
In questo caso, il responsabile recupero crediti non interviene nel processo poiché la 
fattura è saldata prima della sua scadenza (Figura 3.7). 
Ipotesi di mancato pagamento 
Ogni due settimane il responsabile recupero crediti estrae dallo scadenzario la lista dei 
crediti scaduti, raggruppati per cliente, in ordine crescente d’importo. 
Questo prospetto consente all’operatore di monitorare lo stato dei solleciti e le eventuali 
comunicazioni ricevute dal cliente.  
Il primo sollecito avviene per e-mail, generalmente attraverso l’invio mensile al cliente 
della situazione aggiornata delle fatture scadute e in scadenza. Se la controparte non 
procede con il pagamento delle poste scadute, oppure non comunica all’operatore le 
cause del ritardo del pagamento, si procede con un sollecito telefonico. 
Nel caso in cui a un successivo controllo, le fatture risultano ancora scadute, il 
responsabile recupero crediti, con il parere favorevole del direttore finanziario e del 
direttore vendita, propone al cliente la definizione di un piano di rientro. 
La determinazione di un piano di rientro comporta una sostanziale rinegoziazione dei 
termini di pagamento che prevede nella maggior parte dei casi una rateizzazione del 
debito accumulato attraverso la sottoscrizione di una serie di promissory notes. 
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Nel caso in cui, nonostante la proposta di un accordo, il cliente non intenda rientrare 
dall’esposizione, il responsabile recupero crediti comunica attraverso un messaggio di 
posta elettronica che se entro dieci giorni non sarà predisposto un pagamento, diretto a 
diminuire l’importo delle fatture scadute, i termini di pagamento concessi saranno 
modificati in advance payment (Figura 3.8).  
La decisione di pretendere il pagamento anticipato dei futuri ordini è rischiosa perché, 
se da un lato subordina l’evasione dei nuovi ordini alla ricezione del pagamento, 
dall’altro aumenta il rischio di non ricevere più il pagamento delle fatture scadute in 
precedenza. 
Per questo motivo, prima di trasmettere la minaccia di cambiamento dei termini di 
pagamento in advance payment, il credit manager illustra la situazione creditizia del 
cliente alla direzione per chiedere delucidazioni sulla procedura più opportuna da 
seguire. 
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  Figura 3.7 - Flow Chart Ricambi& Assistenza  
Processo ordine - incassi: ciclo dell’incasso del credito 
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Figura 3.8 - Flow Chart Ricambi& assistenza 
 Processo ordine - incassi: ciclo dell’incasso del credito 
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3.3 La gestione operativa del credito commerciale 
La gestione operativa del credito commerciale potrebbe essere collegata erroneamente 
solo alla fase d’incasso, che rappresenta il momento in cui emergono problemi originati 
in fasi precedenti del rapporto. In realtà, la gestione è tanto più efficace quanto più 
attraversa l’intero ciclo di vendita, a partire dalla definizione dell’accordo commerciale. 
L’accordo commerciale, che sia un contratto o un semplice ordine d’acquisto, deve 
sempre indicare con chiarezza la dilazione e lo strumento di pagamento concordato, 
questo ovviamente non ne garantisce il rispetto, ma limita la discrezionalità del cliente e 
costituisce un riferimento per valutarne la correttezza. La definizione dei termini e delle 
modalità di pagamento deve discendere da una valutazione accurata della linea di 
credito che si vuole concedere al cliente a seguito di un’analisi preventiva della sua 
affidabilità finanziaria. 
A fronte di queste attività che precedono la vendita, il credito è gestito anche attraverso 
procedure di reporting che attivano il passaggio delle comunicazioni con i direttori 
vendita e gli agenti e che servono da sollecito per i clienti.  
Nel caso in esame i report costruiti per diffondere le informazioni si differenziano in 
relazione al destinatario, in particolare, troviamo tre report diretti ai venditori, agli 
agenti e ai clienti 
Inoltre, per monitorare ulteriormente la riscossione delle rate delle commesse, è eseguita 
una previsione delle entrate del mese successivo.  
Questa serie di attività post-vendita è eseguita dal credit manager, con l’obiettivo di 
sensibilizzare e coinvolgere nella riscossione del credito le figure che mantengono 
contatti diretti con i clienti, che sono appunto i direttori vendita e gli agenti 
commerciali. 
Il report inviato ai venditori è volto a rappresentare la situazione nell’area geografica di 
cui sono responsabili, con il dettaglio della situazione creditizia di ogni cliente. 
In particolare, per ogni cliente è indicato l’ammontare dei crediti scaduti con il relativo 
dettaglio delle fatture, la zona di affidabilità teorica e quella realmente concessa, 
l’indice di ritardo nei pagamenti e un resoconto delle comunicazioni intercorse con il 
cliente che motivano il mancato pagamento. 
Questo report consente ai direttori vendita di monitorare lo stato dei pagamenti e 
l’esposizione complessiva dei propri clienti. È uno strumen0to di valutazione in caso di 
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una nuova trattativa con un cliente pregresso e di supporto decisionale in merito a 
richieste di modifica di alcuni aspetti contrattuali da parte del cliente, come per esempio 
i termini di pagamento. 
Il direttore vendita, inoltre, può sostenere il credit manager dell’attività di recupero dei 
crediti, contattando il cliente in via del tutto informale e amichevole per capire le cause 
del ritardo del pagamento e captare ulteriori segnali sulla situazione economica e 
finanziaria in cui versa. 
Il credit manager, inoltre, invia un report anche agli agenti, nel quale evidenzia per ogni 
cliente da loro seguito, il dettaglio delle fatture scadute con l’indicazione dei giorni di 
ritardo del pagamento e delle poste a scadere. 
A fronte di questa comunicazione è richiesto un feedback entro dieci o quindici giorni 
in modo che l’agente possa contattare i clienti per richiedere maggiori informazioni 
sulle poste scadute e sul piano di pagamento. 
L’agente non si sostituisce alla figura del credit manager ma è un filtro necessario per 
conoscere da vicino la situazione del cliente e risolvere eventuali contestazioni nel 
rispetto dell’ambiente culturale commerciale caratterizzante il paese in cui opera il 
cliente. 
Le procedure di reporting terminano con la comunicazione dell’esposizione creditizia ai 
clienti senza agente. 
I clienti italiani e i clienti/ fornitori, infatti, ricevono direttamente il riepilogo delle 
fatture scadute e a scadere, con l’obiettivo di ottenere informazioni sui pagamenti che 
saranno predisposti o/e su eventuali contestazioni che hanno pregiudicato il pagamento. 
Queste tre diverse comunicazioni sono l’input del processo di gestione del credito 
commerciale perché consentono al credit manager di comprendere e cercare di risolvere 
nel minor tempo possibile le contestazioni che pregiudicano i pagamenti e 
contemporaneamente permettono di capire le abitudini di pagamento dei clienti e se ci 
sono delle cause di contestazione che si manifestano di frequente. 
Oltre ai report, il credit manager esegue mensilmente una previsione semestrale delle 
entrate future relative all’incasso delle rate delle commesse, considerando la 
programmazione mensile delle spedizioni e i piani d’installazione dei project managers. 
Questa previsione permette di avere una proiezione di massima su quelli che saranno i 
flussi attivi in azienda e di conseguenza consente al responsabile della tesoreria di 
ottimizzare la gestione dei flussi finanziari.  
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Oltre a essere un importante strumento finanziario consente al credit manager di 
identificare le rate di cui si può richiedere il pagamento e procedere quindi con 
cognizione di causa al sollecito del credito relativo al business dei job. 
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3.3.1 Indicatori per valutare l’esposizione creditizia dei clienti 
Dall’analisi del prospetto redatto per i direttori vendita emerge il ruolo di due indicatori 
volti alla valutazione dell’esposizione del cliente: l’indice di ritardo nei pagamenti e il 
grafico delle zone di affidabilità. 
Come si evince dalla Figura 3.9, il primo passaggio, per definire l’indice di ritardo dei 
pagamenti per cliente, è quello di calcolare, per ciascuna fattura, i giorni di ritardo del 
pagamento effettivamente trascorsi dalla data di scadenza. 
Moltiplicando i giorni di effettiva dilazione concessa per l’importo della fattura si 
ottiene una dilazione ponderata di valore positivo, in caso di ritardo nel pagamento; 
nullo, se il cliente salda allo scadere la fattura; o negativo, se il pagamento avviene in 
anticipo rispetto alla scadenza. Procedendo per tutte le fatture del cliente, si arriva a 
determinarne il fatturato, come somma delle fatture, e la dilazione pesata complessiva. 
Dal rapporto tra la dilazione ponderata del periodo e il fatturato deriva l’indice di ritardo 
dei pagamenti per cliente, che per altro risulta maggiore della media dei giorni di ritardo 
dei pagamenti, proprio perché tiene conto del diverso impatto finanziario della 
concessione di un maggiore o minore termine di pagamento in relazione all’importo 
dilazionato. 
 
L’indice del ritardo dei pagamenti per cliente è stato introdotto dal credit manager con 
l’intento di rappresentare, attraverso un’altra chiave di lettura come il tempo, le 
situazioni creditizie dei clienti in standby e i giorni di ritardo nella conclusione del ciclo 
attivo. 
Mantenere un archivio storico di questo indice permette di capire se il cliente 
stagionalmente ritarda nei pagamenti oppure se si è trattato solo di una situazione 
temporanea di sofferenza finanziaria. Questa analisi permette di migliorare la 
definizione dei termini e delle modalità di pagamento nei futuri rapporti commerciali 
Fig. 3.9  – Indice di ritardo dei pagamenti 	  
Dilazione ponderata per fattura = Giorni  di  dilazione  oltre  la  scadenza  o  in  anticipo  ×  Importo  fattura      
Indice ritardo per cliente  =    ∑Dilazione  ponderata  per  fattura  ∑ Fatture     
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con il cliente esaminato, richiedendo per esempio la sottoscrizione di una lettera di 
credito o di particolari garanzie legate alla puntualità dei pagamenti. 
Il grafico delle zone di affidabilità del cliente, invece, individua quattro livelli da 
attribuire al cliente in relazione alla sua situazione creditizia, incrociando sull’asse delle 
ascisse i giorni di dilazione di pagamento e nell’asse delle ordinate l’importo totale del 
credito concesso.(Figura 3.10376). 
Fig. 3.10  – Grafico delle zone di affidabilità dei clienti 
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La zona 1 rappresenta una situazione regolare, dato l’importo modesto, infatti, non si 
ravvisano particolari problemi di esposizione del cliente. 
Nell’area 2, denominata “Crediti scaduti”, invece, il cliente presenta delle fatture 
scadute che non sono state ancora saldate. In questa situazione è opportuno analizzare 
nel dettaglio le cause che hanno prolungato i termini di pagamento e cercare di 
diminuire tale esposizione. Qualora non risulta possibile contattare il cliente o giungere 
ad un accordo, il responsabile recupero crediti, dovrà presentare lo stato dei fatti alla 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
376 Fonte aziendale  
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direzione generale, per vagliare l’ipotesi di modificare le condizioni di pagamento del 
cliente in “pagamento anticipato”. 
Come si può notare dal grafico, le posizioni 3 e 4 sono le più problematiche. In 
particolare, nella situazione 3 l’evasione dell’ordine dei soli ricambi è subordinata al 
pagamento anticipato della fornitura richiesta dal cliente.  
Il punto di maggiore gravità è comunque raggiunto nell’area 4, denominata “Pagamento 
anticipato ricambi & assistenza”. Questa zona è assegnata ai clienti con una situazione 
molto critica, poiché l’importo di esposizione del credito è alto e inoltre i termini di 
pagamento si sono protratti in modo non accettabile. L’evasione di qualsiasi fornitura di 
ricambi e l’esecuzione dei servizi di assistenza richiesti dal cliente devono essere pagati 
necessariamente in anticipo, altrimenti gli ordini saranno respinti. 
In modo automatico il sistema gestionale assegna lo stato di situazione regolare o di 
crediti scaduti in relazione all’oggettiva presenza di fatture scadute, gli altri due livelli 
previsti, sono assegnabili solo manualmente dal responsabile recupero crediti. 
In realtà, la condizione specificata nel sistema gestionale non corrisponde, nella 
maggioranza dei casi, a quella rappresentata nel grafico, ma è tendenzialmente più 
favorevole. 
Da una breve verifica delle fasce assegnate ai clienti che presentano delle fatture 
scadute e non ancora pagate, è emerso che il 55% ha un livello di affidabilità maggiore 
rispetto a quello teoricamente assegnato dal grafico, di cui il 43% presenta una 
condizione regolare o di credito scaduto invece di quella di pagamento anticipato 
ricambi & assistenza.  
Questa discordanza, può essere in parte giustificata dal fatto che il grafico non tiene 
conto di elementi qualitativi che necessariamente influiscono sulla valutazione 
dell’esposizione del cliente, come per esempio l’appartenenza ad un gruppo, la 
percentuale del fatturato dei ricambi & assistenza generato dagli ordini del cliente ecc., 
però di fatto, riduce l’efficacia dell’elaborazione. 
Suddetta affermazione è avvalorata dall’evidenza, in tutti i report interni diffusi dal 
responsabile recupero crediti, di entrambe le zone (teorica e assegnata) e dei livelli di 
scostamento tra le due. 
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3.3.2 Il ruolo della strategia aziendale 
Nella gestione del credito commerciale gioca un ruolo preponderante la strategia 
aziendale nel definire i confini e la misura delle attività di sollecito e di recupero del 
credito. 
L’orientamento del Gruppo è quello di creare una sorta di affiliazione con il cliente, 
dato che, le macchine vendute per mantenere un alto livello di prestazioni, necessitano 
dei ricambi e del servizio di assistenza dei tecnici Fosber. 
Un altro elemento che incide notevolmente sull’atteggiamento è l’estensione dei 
rapporti commerciali, spesso ultra decennali, durante i quali può accadere che il cliente 
versi in situazioni temporanee di difficoltà finanziaria. In questi casi pretendere la 
riscossione del credito, aggredendo il cliente con procedure legali, si rivela 
controproducente perché contribuisce ad aggravare una situazione di difficoltà 
temporanea e pregiudica l’intero rapporto commerciale con la controparte.  
A seguito di queste considerazioni l’obiettivo principale del credit manager si 
concretizza nel mantenere buoni rapporti con i clienti attraverso comunicazioni 
periodiche, cosicché nel caso si verifichino episodi di contestazioni o ritardi nei 
pagamenti, questi possano essere risolti con l’impegno di entrambe le parti per non 
intaccare la reciproca fiducia. 
Un altro compito del credit manager è di educare il cliente, non di punirlo: è importante 
che il cliente riconosca nell’atteggiamento morbido di riscossione del credito non una 
mancanza di determinazione, di cui si può approfittare, ma un comportamento di favore, 
diretto a rafforzare il rapporto commerciale che lo lega a Fosber e che a fronte di ritardi 
frequenti o di mancati pagamenti, si può irrigidire. 
L’aspetto fondamentale nell’attività di sollecito e di recupero del credito è la credibilità 
verso il cliente, indipendentemente dalle modalità di comunicazione del sollecito, sono 
la fermezza e la coerenza le qualità indispensabili per la figura del credit manger. 
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3.3.3 Indicatori di performance del processo recupero crediti 
Il vertice aziendale periodicamente monitora le performance raggiunte dalle diverse 
aree aziendali attraverso l’analisi del carnet mensile. 
Il carnet mensile è un insieme di report che fotografano l’andamento delle varie aree, lo 
scostamento rispetto al budget assegnato e le previsioni a breve termine. 
Ogni responsabile di area è quindi chiamato a redigere mensilmente uno o più prospetti 
dove mostra, attraverso l’utilizzo d’indicatori di performance stabiliti dalla direzione, i 
risultati raggiunti. 
Nel dettaglio, il credit manager deve evidenziare la situazione dei crediti scaduti e a 
scadere distinguendo il business delle linee ondulatrici e quello dei ricambi & 
assistenza.  
Il report delle scadenze delle rate377 delle commesse contiene l’elenco di tutti gli ordini 
processati e non ancora evasi totalmente, con l’indicazione del numero di protocollo 
della commessa a cui si riferiscono e del cliente. 
Per ogni commessa è indicato il valore del contratto registrato nel sistema contabile, il 
piano di rateizzazione e l’importo che deve essere ancora pagato; nel caso in cui siano 
presenti delle poste scadute, è precisato da quanto tempo la rata è scaduta. 
Per ogni ordine è possibile anche inserire ulteriori informazioni che il credit manager 
ritiene rilevanti per descrivere al meglio lo stato di evasione della commessa e i piani di 
pagamento dei clienti. 
Il report dei crediti ricambi & assistenza, invece, si apre con l’indicazione del totale dei 
crediti scaduti che non sono stati recuperati, al netto delle partite attive dei clienti (per 
esempio note di credito non ancora processate), con l’evidenza della porzione di scaduto 
relativa alle pratiche dei servizi di assistenza, della somma scaduta e di quella 
recuperata nel mese in esame. 
Segue la rappresentazione nel dettaglio dei primi trenta clienti in ordine di maggiore 
scaduto, per i quali è specificato l’importo totale dello scaduto, il ritardo ponderato dei 
pagamenti espresso in giorni, la zona di affidabilità assegnata, la percentuale dello 
scaduto sul totale dell’esposizione societaria, per evidenziare il peso della situazione 
particolare su quella generale e un commento che chiarisce lo stato della gestione del 
recupero del credito. 	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Il report è accompagnato da due grafici che evidenziano, per il segmento ricambi & 
assistenza, il livello dei crediti scaduti e non recuperati in valore assoluto e il trend in 
percentuale del rapporto tra il totale dei crediti scaduti e non recuperati e il fatturato 
mensile, dal 2002 ad oggi. 
In particolare, è proprio quest’ultima proporzione a essere l’indicatore di perfomance 
reputato maggiormente significativo dal vertice per valutare l’attività di recupero 
crediti. In base all’esperienza della direzione, una percentuale di esposizione al rischio 
commerciale accettabile si aggira intorno al 10%, un valore superiore a tale importo 
richiede azioni mirate dirette a ridurre l’ammontare dei crediti commerciali scaduti e 
non ancora incassati, dato che, un’esposizione finanziaria di quella portata è valutata nel  
lungo periodo scarsamente sostenibile. (Figura 3.11378) 
 
  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
378 Fonte aziendale 
 Fig. 3.11 – Soglia di rischio accettabile Ricambi & Assistenza 
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3.4 Il rischio di credito commerciale 
Il processo commerciale delle linee ondulatrici e quello dei ricambi & assistenza, seppur 
caratterizzati da un’esecuzione notevolmente diversa, sono generati e terminano con le 
medesime attività, rispettivamente, l’acquisizione di un ordine e l’incasso del credito. 
Purtroppo il ciclo degli incassi è caratterizzato da una tendenza negativa che ha 
aumentato notevolmente il portafoglio dei crediti scaduti e non ancora recuperati. 
La presenza di una grande quantità di fatture scadute aumenta l’esposizione al rischio di 
credito dell’azienda, ossia l’ipotesi che non riesca a incassare i crediti, oltre ad influire 
negativamente sulla formazione del cash flow. 
Disgregando l’ammontare dei crediti scaduti e non ancora recuperati, il 55% riguarda il 
segmento delle macchine, mentre il restante 45% l’area ricambi & assistenza. 
Suddette percentuali, considerando la differenza notevole dell’importo degli ordini tra i 
due business, evidenziano che il problema principale dell’attività di recupero crediti 
riguarda il mercato ricambi & assistenza. 
Questa affermazione è avvalorata dal calcolo della proporzione tra l’ammontare dello 
scaduto di entrambi i settori e il loro rispettivo fatturato. I crediti scaduti e non 
recuperati ricambi & assistenza rappresentano il 44% del fatturato prodotto, mentre per i 
job la percentuale scende al 19%. (Figura 3.12379) 
Si potrebbe pensare che questo derivi dalla gestione meno efficiente dell’area ricambi & 
assistenza, ma in realtà, tale discordanza di risultato è in parte da attribuire alla netta 
diversità strutturale del bene oggetto della vendita. 
I crediti derivanti all’esecuzione di commesse sono protetti da maggiori garanzie, dato 
l’importo finanziato molto elevato, inoltre, la suddivisione in rate fa si che il processo di 
riscossione sia monitorato costantemente da più aree aziendali. 
Le situazioni in cui la rata risulta scaduta ma non pagata sono giustificate da problemi 
sorti durante l’installazione, che hanno determinato il mancato verificarsi della 
condizione che legittima la riscossione, quindi tecnicamente, non ci sono i presupposti 
per considerarla scaduta; solo raramente il mancato pagamento è da ricondursi a una 
situazione di sofferenza del cliente. 
L’impatto del rischio legato a questo genere di eventi si riduce grazie alla possibilità di 
avvalersi della riserva di proprietà che permette di vantare un credito privilegiato in 
caso di fallimento del cliente. 	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I ricambi, invece, essendo materiali di consumo o di usura, sono spesso oggetto di 
ordini in pronta consegna, dato che, la rottura di un solo componente può provocare il 
blocco di un’intera linea. La stessa considerazione deve essere fatta per i servizi di 
assistenza, che derivano in larga maggioranza da richieste di riparazioni. 
La necessità di processare gli ordini rapidamente e la grande quantità di richieste che 
giungono ogni giorno, indubbiamente aumenta la possibilità di compiere egli errori e 
riduce il tempo che un operatore può dedicare al perfezionamento dell’attività di 
fornitura. 
L’importo modesto delle fatture contribuisce a diminuire l’efficienza del monitoraggio 
dei crediti, attività che è eseguita periodicamente dal credit manager, ma che prende in 
considerazione i primi trenta clienti in ordine crescente di ammontare di fatture scadute. 
Suddetto modus operandi è motivato dal fatto che una significativa proporzione dei 
crediti scaduti e non ancora recuperati è riferibile a un piccolo insieme di clienti.; lo 
svantaggio, però, è che le esposizioni di importo minore non sono prontamente gestite, 
diminuendo l’efficienza del processo di recupero crediti. 
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Per rappresentare al meglio la gravità del fenomeno nel comparto ricambi & assistenza, 
è doveroso precisare che la soglia di rischio accettabile, definita dalla direzione intorno 
al 10%, calcolata rapportando i crediti scaduti e non ancora recuperati con il fatturato 
mensile del settore ricambi & assistenza, è stata superata da circa un anno e ha 
raggiunto negli ultimi mesi valori che oscillano tra il 15% e il 18%. 
L’analisi della composizione del rischio commerciale, di seguito presentata, ha 
l’obiettivo di ridurre l’indice dell’esposizione complessiva, individuando, attraverso la 
scomposizione del ciclo attivo e l’esperienza del credit manager, gli eventi che 
maggiormente incidono sull’ammontare dei crediti scaduti e non ancora recuperati.  
La fase di valutazione in termini d’impatto e di probabilità permette, oltre alla 
rappresentazione dei rischi in ordine di gravità, di analizzare l’efficacia delle attività 
dirette a mitigare o annullare gli eventi dannosi e di promuovere ulteriori iniziative di 
riposta al rischio.  
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3.4.1 Identificazione degli eventi 
La metodologia impiegata per individuare gli eventi rischiosi è una combinazione di 
tecniche basate sia sull’analisi del flusso di processo, sia sulla matrice attività/rischi. 
L’analisi dei diagrammi di flusso ha permesso di individuare tutti gli elementi che 
compongono un processo, per la precisione, ha consentito di rappresentarne gli input, le 
fasi, le responsabilità e gli output. 
La rappresentazione del ciclo commerciale attraverso i diagrammi ha facilitato 
l’individuazione delle attività e dei rischi associati che possono influire sulla riscossione 
dei crediti scaduti. 
Suddetta associazione è graficamente presentata con la matrice attività/rischi, che 
evidenzia, inoltre, la fonte che ha generato l’evento e la categoria di fattore a cui  
appartiene. (Figura 3.13) 
Per fonte interna si considerano quei rischi che discendono da inefficienze tecnologiche, 
infrastrutturali, di processo o del personale, proprie dell’azienda. Mentre, i fattori di 
cambiamento politico, economico, sociale e tecnologico che si manifestano a 
prescindere dall’attività aziendale, derivano da una fonte esterna.  
Passiamo adesso alla descrizione degli eventi principali e del rischio a essi associato, 
mantenendo la suddivisione della fonte, che nel corso dell’analisi risulterà molto 
significativa. 
Fonte interna 
Inserimento delle richieste del cliente in anagrafica 
Il modulo di profilazione del cliente in anagrafica deve contenere, oltre ai dati 
anagrafici completi, il maggior numero d’informazioni qualitative e quantitative che 
aiutano a delineare pienamente le caratteristiche del cliente.  
Il sistema, inoltre, deve essere strutturato in modo tale da diffondere tutte le 
informazioni alle aree interessate e prevedere un meccanismo di blocchi e di notifiche in 
relazione alla situazione del cliente. 
Nel caso preso in esame, il rischio che si palesa è che il cliente non riconosca la fattura 
di cui il responsabile recupero crediti richiede il pagamento perché non riporta il 
numero d’ordine di riferimento.  
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Nonostante che il cliente abbia comunicato formalmente la necessità, per standardizzare 
le procedure, dell’indicazione del suo numero d’ordine e che tale informazione sia stata 
diffusa all’interno dell’azienda, il problema nasce dalla mancanza nel sistema 
gestionale, di un blocco dell’inserimento di un ordine se non è indicato dall’operatore il 
numero del purchase order del cliente.  
Questo fenomeno è in crescente aumento a seguito dell’espansione di alcuni grandi 
gruppi internazionali, attraverso l’acquisizione di aziende di minore dimensione, che ha 
generato al loro interno, il bisogno di definire un sistema di procedure di registrazione 
contabile comune in tutti gli stabilimenti produttivi.  
La fattura priva di numero d’ordine non è registrata come posta passiva in contabilità 
del cliente e di conseguenza non entra a far parte del piano di pagamento, gestito, in 
genere, dalla funzione finanza nella sede del gruppo.  
Suddetto evento provoca un aumento dei giorni di dilazione del pagamento e l’impiego 
di tempo e di risorse nella ricerca nelle comunicazioni con il cliente del riferimento 
necessario.   
Se fosse introdotto un meccanismo di blocco nel sistema gestionale volto a segnalare la 
mancata indicazione del numero d’ordine, l’esposizione al rischio descritto si 
annullerebbe. 
Gestione dei reclami 
Il processo delle contestazioni gestito in forma destrutturata, attraverso l’impiego di 
mail per le comunicazioni interne, è fonte di latenze che possono giustificare, in parte, 
l’aumento dei giorni di dilazione realmente concessi. 
Il crediti manager per verificare la legittimità di una contestazione demanda maggiori 
informazioni al responsabile della casistica, mediante un messaggio di posta elettronica.  
Può capitare che la richiesta passi in secondo piano, a fronte di attività più urgenti che 
deve compiere l’utente interessato, provocando un consistente ritardo nella risoluzione 
della controversia, che inevitabilmente si ripercuote sulla dilazione dei termini di 
pagamento concessa oltre la scadenza. 
Abbinamento degli incassi 
Abbinare gli incassi alle fatture che il debitore intende saldare è fondamentale per non 
incorrere in discrepanze tra la situazione debitoria registrata in contabilità e quella 
detenuta dall’amministrazione del cliente. 
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Questo genere di problema si presenta con il pagamento per mezzo del bonifico 
bancario, anche se è previsto l’inserimento dell’indicazione, nello spazio della 
descrizione, delle fatture che il cliente intende onorare. Purtroppo tale dettaglio, a causa 
dei diversi passaggi della comunicazione tra le banche, può pervenire all’azienda in 
modo parziale o non comprensibile. In questi casi, è compito del responsabile recupero 
crediti richiedere al cliente il numero delle fatture che intende saldare con il bonifico 
ricevuto e procedere alla registrazione del pagamento nella scheda del cliente solo nel 
momento in cui conosce la causale. Il rischio che si corre nel caso il credit manager non 
proceda con la richiesta di delucidazioni in merito ai pagamenti ricevuti è la 
registrazione di una situazione debitoria diversa da quella registrata dal cliente.  
Questo fenomeno crea molti ostacoli alla fase di sollecito poiché è inoltrata al cliente 
una richiesta di pagamento di fatture che risultano alla controparte già pagate.  
Costatato il problema, alle due amministrazioni spetta la conciliazione della situazione 
debitoria, attraverso la ricerca di tutti i dettagli dei pagamenti disposti verso il fornitore 
e le rispettive registrazioni contabili. 
La procedura descritta richiede l’impiego di tempo e di risorse e arresta qualsiasi genere 
di sollecito verso cliente fino a che lo stato dei conti non è chiarito.  
Definizione dei termini di dilazione  
Nella fase di definizione dei termini di dilazione si dovrebbe tener conto oltre che 
dell’esposizione e dell’affidabilità del cliente, anche del luogo in cui la fornitura è 
diretta, dato che, il pagamento del materiale è processato nel momento in cui i 
componenti giungono al cliente, a prescindere dalla data di scadenza riportata sulla 
fattura. In realtà, i termini di dilazione presenti sulla fattura spesso non tengono in 
considerazione i tempi di consegna, causando l’invio di una richiesta di pagamento di 
una fattura che, seppur scaduta, non è stata saldata perché i materiali non sono ancora 
arrivati dal cliente.  
Un altro aspetto rilevante è che queste fatture rientrano nell’ammontare dei crediti 
scaduti e non ancora pagati, nonostante che, alla data di scadenza il pagamento non 
possa essere richiesto per cause non imputabili al cliente.  
Questa noncuranza, nel lungo periodo, non incide solo sull’ammontare dei crediti 
scaduti ma può influire negativamente sulla percezione del cliente del servizio offerto, a 
causa della mancata risoluzione del problema rilevato a ogni sollecito.  
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Sarebbe opportuno aumentare a questi clienti i tempi di dilazione delle fatture, in questo 
modo, oltre a perfezionare le condizioni di vendita, si migliorerebbe anche l’efficienza 
della gestione del credito. 
In merito a questo problema, la federazione europea delle associazioni nazionali dei 
Credit Managers (Fecma), in una sua recente pubblicazione, suggerisce di impiegare, in 
sede di analisi, un approccio segmentato, che permette di suddividere i diversi clienti in 
tre o più categorie di termini di pagamento, per esempio, breve, medio e lungo, tenendo 
solo conto delle condizioni specifiche del mercato locale dove opera il cliente380. 	  
Rifatturazione al cliente delle spese di vitto e alloggio  
Durante l’attività d’installazione della macchina presso il cliente, le spese di vitto e di 
alloggio dei tecnici trasfertisti sono sostenute da Fosber, per poi essere addebitate al 
cliente al rientro del personale. 
Questa procedura determina due tipi di problemi: da un lato, i tecnici sono costretti a 
conservare tutti gli scontrini e le ricevute per giustificare la rifatturazione, dall’altro, è 
sempre più diffusa la richiesta da parte dei clienti di tutti i giustificativi che legittimano 
l’addebito. Dato che non esiste un sistema di archiviazione informatico delle spese, a 
ogni richiesta segue la raccolta manuale delle ricevute e degli scontrini e il loro invio al 
cliente in formato elettronico. 
Il rischio che si corre è di non riuscire a rinvenire tutte le ricevute, costringendo 
l’amministrazione a riconoscere delle note di credito, anche se in realtà le spese sono 
state realmente sostenute. 
Emissione delle note di credito 
La nota di credito è un documento che rettifica in parte o totalmente una fattura nel caso 
in cui l’importo del debito deve essere inferiore rispetto all’ammontare della fattura. I 
casi in cui si emette nota di credito sono svariati, per esempio a seguito della 
restituzione della merce, per un errore di fatturazione, per l’invio di materiale difettoso 
o errato ecc. 
Nel caso esaminato, le note di credito derivanti da resi di materiale, sono generate e 
inviate automaticamente dal sistema gestionale, contestualmente al rientro della merce 
in magazzino, in tutte le altre circostanze, le rettifiche sono rilasciate una volta al mese, 
manualmente dall’area amministrazione. 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
380 Per maggiori informazioni si veda Fecma, Connecting global and local standards, Credit manager Europe, 1/2012, pp.4  
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Per motivi di controllo interno, prima di autorizzare le rettifiche, è verificata 
dall’amministrazione l’esistenza di presupposti corretti che ne legittimano la richiesta. 
Ogni operatore, quindi, invia in formato elettronico al controller un riepilogo delle 
condizioni che ne giustificano la domanda, se le informazioni sono sufficienti e corrette, 
si accorda la nota di credito. 
L’assenza di un sistema automatizzato di registrazione causa talvolta la dispersione 
delle informazioni, che provoca la mancata emissione delle note di credito, con il 
conseguente mancato pagamento da parte del cliente delle altre poste scadute.  
È un atteggiamento diffuso, infatti, quello di non saldare la propria posizione debitoria, 
fino al ricevimento della rettifica in diminuzione, anche se questa, riguarda solo una 
fattura. 
L’introduzione di un “cestino” dove registrare le informazioni e l’utilizzo di avvisi 
periodici sulla scheda del cliente dello stato delle rettifiche in attesa, permetterebbe di 
migliorare la gestione di quest’attività che, seppur d’impatto trascurabile, causa un 
aumento gratuito dei giorni di dilazione. 
Fonte esterna 
Interventi di politica fiscale a livello internazionale 
Quando le relazioni economiche non si limitano a svilupparsi all’interno di un singolo 
Stato bensì si protraggono oltre la “frontiera”, spesso assumono rilevanza impositiva in 
più Paesi. Questo concorso di potestà impositive si traduce in un potenziale conflitto di 
tassazione e quindi nel fenomeno della doppia imposizione Questo accade perché i 
flussi internazionali di reddito possono essere soggetti a tassazione in conformità a due 
principi: il principio della residenza e il principio della fonte381. Negli attuali sistemi 
tributari suddetti principi non sono applicati nella loro forma pura, ma si 
sovrappongono, poiché ciascun Paese vuole tassare anche i redditi prodotti al suo 
interno dai non residenti e i redditi prodotti all’estero dai suoi residenti. Avvengono in 
tal modo fenomeni di doppia tassazione: lo stesso reddito è tassato sia nel paese fonte 
sia in quello di residenza del percettore. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
381	  “Secondo il principio della residenza, il reddito da capitale è tassato dal paese di residenza del percettore, indipendentemente 
dal fatto che esso sia prodotto al suo interno o all’estero, mentre secondo il principio della fonte, in uno Stato è soggetto a 
imposizione quel reddito che trae origini da fonti ubicate nella sua giurisdizione, indipendentemente dal fatto che questo reddito sia 
attribuibile a soggetti residenti o non residenti.” Definizione tratta da Dragonetti A., Piacentini V., Sfondrini A., Manuale di 
fiscalità internazionale, Ipsoa, III ed., 2008, pp. 13	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Accanto alle normative unilaterali s’inseriscono le disposizioni contenute nelle 
convenzioni bilaterali che limitano il potere impositivo dei paesi alla fonte e che 
permettono, secondo gli accordi, di ottenere il rimborso, l’applicazione della ritenuta in 
misura inferiore oppure l’esclusione da qualsiasi ritenuta assolvendo alcuni 
adempimenti burocratici. 
Lo scopo primario dei trattati contro la doppia imposizione è quello di dirimere le 
problematiche che derivano dal sovrapporsi di diversi sistemi fiscali allocando i diritti 
impostivi fra gli Stati contraenti. 
Il diritto esclusivo di tassazione può essere attribuito, alternativamente, allo Stato della 
fonte o allo Stato della residenza. Ne consegue che l’eliminazione della doppia 
imposizione è il secondo scopo più importante dei trattati fiscali che permettono anche 
di incentivare gli investimenti esteri. Da ultimo, i trattati hanno il fine di prevenire 
anche l’evasione fiscale prevedendo uno scambio d’informazioni fra le autorità fiscali 
degli Stati contraenti382. 
In particolare, è necessario che i soggetti residenti in Italia si attivino, per ottenere il 
rimborso, facendo pervenire al cliente estero che corrisponde i redditi, un modello 
contenente l’attestazione di residenza ai fini tributari in Italia e la dichiarazione di 
esistenza di eventuali altre specifiche condizioni previste dal Trattato383. 
I paesi con cui Fosber detiene attualmente rapporti commerciali avvalendosi delle 
previsioni dei trattati bilaterali sono: Turchia, Argentina, Portogallo, Tunisia, 
Venezuela, Romania, Ecuador. 
Nonostante il ruolo delle Convenzioni, alcuni Paesi in cui Fosber esporta applicano una 
tassazione alla fonte su tutti i servizi forniti da aziende non residenti, questo è il caso di 
Argentina (31.5%), Ecuador (25%), Portogallo (15%), Venezuela (10%), Romania 
(10%). Altri Paesi, invece, non hanno stipulato nessun genere di accordo con l’Italia, 
quindi non sono previsti meccanismi per evitare la doppia tassazione, nello specifico, si 
tratta di clienti residenti in Perù (30%), El Salvador (20%), Colombia (10%) Repubblica 
Dominicana (30%).  
La ritenuta è applicata sui pagamenti degli onorari dei servizi si assistenza tecnica, 
disposti a favore delle società non residenti, quindi, di fatto, al cliente non è permesso di 
saldare totalmente il suo debito, nonostante la sua volontà. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
382  Per un approfondimento sul tema si veda il lavoro di Dragonetti A., Piacentini V., Sfondrini A., Manuale di fiscalità 
internazionale, 3 ed., Ipsoa, 2008, pp. 59 e ss. 
383 Modelli a disposizione sul sito internet dell’agenzia delle entrate (www.agenziaentrate.gov.it). 
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Processi di acquisizione 
Nel comparto della produzione di cartone ondulato si sta diffondendo il fenomeno 
dell’acquisizione di piccole aziende da parte di grandi gruppi. 
Questo processo trasferisce tutte le attività e le passività della società acquistata alla 
nuova proprietà. Il rischio però è che, nel redigere il dettaglio di tutte i crediti e i debiti, 
alcune poste siano erroneamente descritte e registrate, causando il mancato 
riconoscimento da parte della nuova amministrazione delle fatture per cui i creditori 
richiedono il pagamento. 
Fortunatamente questo evento si presenta molto raramente perché nella quasi totalità dei 
casi si traduce in un mancato incasso. 
Contestazioni del cliente  
I reclami del cliente possono essere determinati da diversi fattori e originati da 
disservizi di varie funzioni aziendali, si pensi, per esempio, al caso in cui sia stato 
spedito un componente diverso da quello ordinato, oppure a un errore in sede di 
fatturazione, in merito alle quantità, alla copertura della garanzia, al prezzo. Tutte 
queste ipotesi portano al blocco del pagamento della relativa fattura, in attesa che l’iter 
di soluzione della contestazione sia terminato. 
In relazione ai presupposti della contestazione il credit manager verifica la sua 
fondatezza, rivolgendosi alle aree aziendali interessate.  
Per esempio, se il reclamo riguarda la mancata applicazione di uno sconto, sarà 
consultato il responsabile della vendita, per appurare, invece, se l’intervento di 
assistenza eseguito o i ricambi inviati sono coperti da garanzia, interverrà il tecnico che 
ha seguito l’installazione. 
La presenza di partite contestate non legittima il cliente a non pagare le altre fatture 
scadute, spesso però, sono prese come pretesto per non saldare il debito, per cui è 
fondamentale che il credit manager e l’interlocutore chiamato a fornire chiarimenti, 
riescano a risolvere il problema nel minor tempo possibile.  
Se la contestazione è totalmente legittima o in parte giustificata, il responsabile 
recupero crediti comunica la necessità di emettere nota di credito per l’importo totale o 
parziale della fattura errata. Questo provoca soltanto un ritardo nei tempi di pagamento 
del valore correttamente fatturato, dato che, il cliente attenderà di ricevere la nota di 
credito per saldare il suo debito. 
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Se il reclamo non è fondato, il responsabile recupero crediti risponde alla controparte 
specificando le ragioni che confermano l’esistenza del credito, con l’ausilio delle 
antecedenti comunicazioni via fax o posta elettronica con l’area acquisti del cliente o di 
eventuali documenti che giustificano la richiesta di pagamento.  
Al termine delle spiegazioni, il cliente dovrebbe ritirare la contestazione e predisporre il 
pagamento, ma in realtà, può capitare che nonostante le prove inviate, non intenda 
pagare la totalità della fattura o l’importo che non ritiene giustificato. 
Qualora il debitore prosegua con i reclami senza pagare, l’unica attività praticabile è 
intavolare una trattativa finalizzata alla conclusione di un accordo che preveda la 
rinuncia a parte del credito, pur di ottenere il pagamento immediato dell’importo 
residuo. 
Fenomeni naturali. 
Fenomeni come terremoti e inondazioni possono devastare interi territori, provocando 
la perdita di vite umane e la distruzione della maggior parte delle infrastrutture 
pubbliche e private. 
In questa situazione è molto difficile per le società riprendere la loro normale attività, a 
causa degli ingenti danni e delle condizioni delle persone e del territorio. 
Per la maggior parte delle aziende lesionate, non ci sono le condizioni finanziarie per 
ipotizzare di sopravvivere alla catastrofe. 
Le poche aziende superstiti hanno bisogno di tutto il sostegno degli enti pubblici e dei 
creditori per riuscire a riprendere la propria attività economica, per cui i tempi di 
dilazione, in questa circostanza, si prolungano notevolmente. 
Questa categoria di eventi, seppur di carattere eccezionale, merita di essere considerata 
un possibile rischio, soprattutto a fronte dei rapporti commerciali in tutto il mondo della 
società Fosber. 
Situazioni di sofferenza finanziaria del cliente 
Lo stato di sofferenza finanziaria di un cliente, di regola, è percepito dal settore molto 
tempo prima che sia reso pubblico e definitivo, questo andamento è enfatizzato, in un 
segmento di nicchia come quello delle linee ondulatrici. 
Si potrebbe pensare che l’atteggiamento maggiormente indicato sia quello di bloccare 
tutte le richieste di acquisto da parte del cliente in sofferenza, in realtà, non esiste un 
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comportamento standard da adottare in queste circostanze, a causa delle innumerevoli 
variabili da valutare. 
Prima di tutto, se il cliente detiene delle fatture da saldare, rigettare il suo ordine, 
aumenterebbe la probabilità di un mancato pagamento, inoltre, deve essere considerata 
l’eventualità che la condizione di sofferenza della controparte sia solo temporanea. In 
questo caso, interrompere i rapporti si tradurrebbe, oltre che nella perdita di un cliente, 
anche in un danno per l’immagine aziendale, quando nel segmento si diffonderà la 
notizia del sostegno negato al cliente in difficoltà. 
In queste situazioni delicate è fondamentale gestire l’evasione degli ordini in ottica 
strategica e nello stesso tempo raccogliere ulteriori notizie sulla situazione finanziaria 
del cliente. L’approccio consigliabile è quello di autorizzare ordini di piccolo importo, 
diminuire i termini di pagamento, giustificando al cliente i cambiamenti apportati con la 
necessità di una gestione più oculata del credito commerciale.  
Purtroppo, se la situazione finanziaria del cliente peggiora a tal punto da non essere più 
in grado di far fronte alle proprie obbligazioni, sarà aperta una procedura concorsuale, 
che porterà a un incasso parziale del credito. 
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Fig. 3.13 – Matrice attività/rischi 
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3.4.2 Valutazione del rischio 
La valutazione dei fattori di rischio è svolta considerando congiuntamene l’impatto 
sulla misura di performance specificata e la probabilità di manifestazione di un 
particolare evento. 
La tecnica di valutazione impiegata è qualitativa e si basa, per entrambe le dimensioni 
d’analisi, sulla definizione di una scala numerica da uno (valore minimo) a cinque 
(valore massimo). 
La probabilità è misurata rispetto alla frequenza di accadimento del rischio nell’arco di 
due anni, ossia dal momento in cui si è costatato il peggioramento del portafoglio crediti 
(Figura 3.14). L’impatto, invece, è stimato considerando tutte le possibili conseguenze 
del manifestarsi di un evento rischioso sull’attività di riscossione dei crediti 
commerciali. (Figura 3.15) 
Fig. 3.14 – Graduatoria di probabilità del rischio. 
Livello Giudizio Descrizione 
1 Raro 
 
L’evento non si è mai verificato nel corso degli ultimi due anni. 
 
2 Improbabile L’evento si è verificato da una a tre volte nel corso degli ultimi due anni. 
 
3 Possibile L’evento si è verificato da tre a dieci volte nel corso degli ultimi due anni. 
 
4 Probabile 
L’evento si è verificato da dieci a quindici volte nel corso degli ultimi due 
anni. 
 
5 Quasi certo L’evento si è verificato più di quindici volte nel corso degli ultimi due anni. 
 
Fig. 3.15 – Graduatoria dell’impatto del rischio. 
Livello Giudizio Descrizione 
1 Trascurabile 
 
Aumento della dilazione di pagamento inferiore a 30 giorni oltre la scadenza 
 
2 Basso 
Aumento della dilazione di pagamento compreso tra i 30 e i 60 giorni oltre la 
scadenza. 
 
3 Medio Aumento della dilazione di pagamento superiore a 60 giorni oltre la scadenza. 
 
4 Alto Parziale incasso del credito 
 
5 Catastrofico Mancato incasso del credito 
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Attraverso le scale di valutazione sopra presentate e considerando la descrizione 
sviluppata in precedenza dei vari eventi, si calcola l’esposizione a ogni singolo rischio, 
come il prodotto tra probabilità e impatto, in termini di rischio inerente, ossia in assenza 
di qualsiasi intervento per ridurlo. (Figura 3.16) 
Dalla rappresentazione sottostante si nota come in alcune circostanze non è stato 
possibile attribuire un valore univoco all’impatto a causa della presenza di elementi 
aleatori che possono influire sulla gravità del danno. 
Fig. 3.16 – Mappa dei rischi 








A La necessità del cliente non è registrata nel sistema e 
quindi la richiesta non è soddisfatta prontamente. 
3 2 6 
B Gestione delle contestazioni non efficiente in termini 
di tempo e di risultato. 
3 2 6 
C Abbinamento del pagamento senza il dettaglio del 
cliente delle fatture saldate. 
3 3 9 
D Termini di scadenza non coerenti con i tempi logistici 
necessari per la consegna dei ricambi.  
3 2 6 
E Richiesta delle ricevute e degli scontrini che provano 
l’avvenuta spesa. 
5 Da 3 a 4 Da 15 a 20 
F Mancata comunicazione o informazioni parziali che 
non sono sufficienti per autorizzare l’emissione della 
nota di credito.  
3 2 6 
   









G Introduzione o aumento delle imposte sulle 
importazioni per proteggere l’attività economica del 
Paese.  
3 4 12 
H Rifiuto di considerare nel piano di pagamento alcune 
fatture riferite all’azienda acquisita.  
2 4 8 
I Contestazione legittima/parzialmente corretta. 4 1 4 
L Contestazione infondata 3 Da 2 a 4 Da 6 a 12 
M Fenomeni naturali che procurano danni gravi 
all’attività economica del cliente. 
2 Da 3 a 5 Da 6 a 10 
N Situazione di sofferenza finanziaria del cliente che 
sfocia nella dichiarazione di concordato/fallimento. 
1 Da 4 a 5 Da 4 a 5 
Se analizziamo i risultati del calcolo dell’esposizione ai singoli rischi, notiamo la 
presenza di valutazioni identiche o analoghe, attribuite a eventi dissimili, caratterizzati 
da una diversa composizione di probabilità e impatto. 
Occorre quindi definire un peso da affidare alle due dimensioni considerate per 
attribuire il giusto livello di gravità ai rischi. A fronte dell’obiettivo di riduzione 
dell’esposizione al rischio commerciale, risulta importante assegnare una valenza 
maggiore al danno causato dal verificarsi dei fenomeni analizzati, ossia all’impatto. 
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In relazione alle considerazioni sopra espresse, sono state individuate quattro fasce di 
gravità, rappresentate graficamente attraverso l’impiego di diversi colori. (Figura 3.17) 
La griglia gialla evidenzia un livello di criticità basso, l’arancio rappresenta una 
valutazione media del danno, il rosso manifesta un alto grado di gravità, infine, il rosso 
scuro pone l’accento su una situazione di estremo pericolo. 














       
Catastrofico 5 (5) (10) (15) (20) (25) 
Alto 4 (4) (8) (12) (16) (20) 
Medio 3 (3) (6) (9) (12) (15) 
Basso 2 (2) (4) (6) (8) (10) 
Trascurabile 1 (1) (2) (3) (4) (5) 
   1 2 3 4 5 
   Rara Improbabile Possibile Probabile Quasi certo 
  Probabilità 





La definizione dei livelli di significatività dell’esposizione consente, in seguito al 
posizionamento degli eventi sfavorevoli, di stabilire gli aspetti da analizzare più 
approfonditamente nel corso degli incontri tra le aree aziendali interessate dal 
fenomeno.   
Il processo d’individuazione e valutazione dei rischi termina con la rappresentazione 
grafica della matrice di posizionamento dei rischi inerenti, diretta a offrire una visione 
di sintesi della distribuzione dei rischi per gravità. 
Per maggiore chiarezza interpretativa rappresentiamo con un simbolo ovale i rischi con 
fonte esterna e con un simbolo rettangolare i rischi con fonte interna, evidenziando 
rispettivamente, gli eventi che sfuggono dal controllo della direzione e quelli che invece 
possono essere potenzialmente gestiti . (Figura 3.18) 
Da una prima analisi emerge che la distribuzione dei rischi si concentra sull’asse 
diagonale destra del grafico. In particolare, se tracciamo virtualmente una linea 
trasversale, diretta a dividere in due segmenti la matrice, notiamo che gli eventi di fonte 
        Bassa Criticità              Alta Criticità 
       
         Media Criticità              Estrema Criticità 
	  	   	   	   	  	  	   226	  
interna si collocano sotto la diagonale, concentrandosi nella zona di criticità 
medio/bassa. Di contro, i fenomeni di origine esterna, si trovano nel segmento 
superiore, con un grado di criticità mediamente maggiore, ma con un basso livello di 
concentrazione. 





       
Catastrofico 5      
Alto 4      
Medio 3      
Basso 2      
Trascurabile 1      
  1 2 3 4 5 
  Rara Improbabile Possibile Probabile Quasi certo 
  Probabilità 
  
Fonte interna 
A. La necessità del cliente non è registrata nel sistema e quindi la richiesta non è soddisfatta prontamente. 
B. Gestione delle contestazioni non efficiente in termini di tempo e di risultato. 
C. Abbinamento del pagamento senza il dettaglio del cliente delle fatture saldate. 
D. Termini di scadenza non coerenti con i tempi logistici necessari per la consegna dei ricambi.  
E. Richiesta delle ricevute e degli scontrini che provano l’avvenuta spesa. 
F. Mancata comunicazione o informazioni parziali che non sono sufficienti per autorizzare l’emissione della nota di credito.  
Fonte esterna 
G. Introduzione o aumento delle imposte sulle importazioni per proteggere l’attività economica del Paese.  
H. Rifiuto di considerare nel piano di pagamento alcune fatture riferite all’azienda acquisita.  
I. Contestazione legittima/parzialmente corretta. 
L. Contestazione infondata 
M. Fenomeni naturali che procurano danni gravi all’attività economica del cliente. 
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3.4.3 Risposta al rischio 
Rispondere al rischio significa scegliere quale azione di mitigazione porre in essere per 
allineare i rischi emersi con i livelli di tolleranza al rischio. 
È evidente che, dato l’insieme dei rischi che possono gravare sul raggiungimento di un 
certo obiettivo, taluni saranno non controllabili o non gestibili da parte del management, 
quindi, prima di definire le misure di fronteggiamento occorre stabilire se si può agire 
sulla probabilità e/o sull’impatto. 
Teoricamente le alternative possibili di risposta al rischio sono quattro: accettarlo, non 
intraprendendo nessuna azione  per incidere su probabilità e/o impatto; evitarlo; ridurlo, 
intervenendo su probabilità o l’impatto, oppure entrambi; condividerlo, trasferendo o 
compartecipando a una parte del rischio, per esempio attraverso operazioni di 
assicurazioni del credito. 
Analizzando l’orientamento della politica del credito nella società Fosber, la risposta di 
evitare il rischio commerciale si concretizza molto di rado nel rifiuto di instaurare un 
rapporto commerciale con un cliente particolarmente “rischioso”, piuttosto, si manifesta 
nell’introduzione nei contratti di vendita delle linee ondulatrici e delle macchine, della 
clausola di riserva di proprietà. Questa previsione permette, in caso di mancato 
pagamento da parte del cliente, di ritirare la macchina oggetto della compravendita. 
Il rischio di un mancato pagamento è evitato anche tramite la definizione di modalità di 
pagamento come la lettera di credito e la standby letter of credit. 
Entrambe le attività sopra indicate si riferiscono al ciclo commerciale delle linee 
ondulatrici e delle macchine, per il segmento ricambi & assistenza non è disposta 
nessuna iniziativa diretta a evitare il rischio. 
Un’operazione diffusa tra le aziende per trasferire il rischio d’insolvenza è stipulare un 
contratto factoring pro soluto384 con il quale il factor si assume il rischio del mancato 
pagamento dei crediti acquistati e in caso di inadempimento del debitore, non potrà 
richiedere la restituzione degli anticipi versati al cliente.  
Tale ipotesi non è esercitata dalla società Fosber a fronte di una valutazione costi-
benefici, dove emerge che, il costo del contratto, quantificabile nella differenza tra 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
384 Il Factoring è il contratto per mezzo del quale un soggetto che può essere la banca o una società specializzata, detto factor, 
acquista da un’impresa la globalità o una parte dei suoi crediti commerciali. 
L’elemento distintivo tra la cessione del credito pro soluto e quella pro solvendo consiste nel fatto che, nella prima, il cedente deve 
garantire solo l’esistenza del credito ceduto e non anche la solvibilità del debitore ceduto, come avviene, invece, nella seconda. 
Per maggiori informazioni si veda Centro estero camere di commercio piemontesi, I pagamenti internazionali, Il sole 24 ore, 1994, 
pp. 183 e ss. 
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l’anticipo ricevuto e il reale valore del credito, è troppo elevato se paragonato alla 
probabilità reale di incorrere in un mancato pagamento. 
Anche l’alternativa di condividere il rischio non è praticata, in particolare, una possibile 
tutela potrebbe essere quella di ricorrere all’assicurazione del credito commerciale 
vantato nei confronti di clienti in situazioni vulnerabili. 
La funzione dell’assicurazione del credito, in linea generale è quella di garantire il 
patrimonio del creditore dal rischio d’insolvenza del debitore, nel caso in cui questi non 
adempia all’obbligazione pecuniaria assunta. 
A seconda dei profili di rischio delineati nelle condizioni generali di polizza, la 
copertura può riguardare l’insieme dei rapporti creditori dell’assicurato, oppure una 
massa omogenea di crediti verso una determinata categoria di soggetti (clienti o 
fornitori) o ancora tutti i crediti verso un singolo debitore che sorgono nel periodo di 
validità della garanzia. 
Al momento del perfezionamento della polizza, l’assicurato dovrà fornire tutti i 
nominativi dei clienti presenti in portafoglio (mercato domestico, export o entrambi) 
all’assicuratore, il quale, dopo aver analizzato i singoli debitori, assegnerà a ciascuno un 
limite massimo di credito assicurabile per il futuro (definito Fido Massimo Assicurato - 
FMA). Nel tempo il portafoglio subirà delle variazioni, per cui si renderà necessario 
informare la compagnia dell’ingresso di nuovi clienti e delle uscite per la revoca della 
relativa copertura. Non è invece di solito consentita l’assicurazione di crediti già sorti 
prima della stipula del contratto, perché altrimenti potrebbe verificarsi il fenomeno della 
antiselezione del rischio, cioè che l’assicurato cerchi di assicurare solo quei rapporti già 
in essere per i quali è più probabile l’insolvenza385. 
A differenza del Factoring, con l'assicurazione non avviene la cessione del credito a 
terzi, si ha soltanto il diritto alla surroga in caso di pagamento di un eventuale sinistro. 
Pertanto, il fornitore non si trova spossessato della titolarità del credito e gestisce 
internamente il rapporto con il proprio cliente.  
Indipendentemente dalla tipologia di polizza applicata, è doveroso chiarire che per 
beneficiare della garanzia il credito deve essere certo ed esigibile. 
Poiché per ogni indennizzo pagato l’assicuratore deve poter avviare un’azione di 
recupero stragiudiziale prima, e legale poi, precondizione essenziale è l’esistenza del 
credito indennizzato. Qualora il debitore dovesse contestare in tutto o in parte 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
385 Per ulteriori approfondimenti sul tema si veda Forni S., Assicurazione e impresa, Giuffrè, 2009, pp. 367 ss. 
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l’esistenza del credito, la copertura assicurativa rimarrebbe congelata, in attesa che la 
problematica trovi definizione fra le parti coinvolte. 
Secondo il contratto d’assicurazione, inoltre, l’azienda assicurata è tenuta a gestire in 
autonomia il recupero dei crediti assicurati, anche oltre la scadenza degli stessi, e fino al 
termine ultimo, stabilito contrattualmente. Superato tale limite, la compagnia deve 
essere informata, attraverso una denuncia di mancato pagamento, cui seguiranno tutte le 
procedure per accertare l’insolvenza del debitore e il versamento dell’indennizzo, 
secondo la tipologia di copertura386. 
Effettuato il pagamento dell’indennizzo l’assicuratore diventa titolare, a tutti gli effetti, 
del credito attraverso il meccanismo della surroga387, in base al quale gli saranno 
opponibili tutte le eccezioni del contrato e del rapporto sottostante, ovvero tutte le 
eccezioni che sarebbero state opposte all’assicurato in qualità di creditore principale. 
La soluzione sopra presentata permette di controllare l’impatto del rischio d’insolvenza, 
ma risulta molto complessa e onerosa da seguire, per questo motivo Fosber non la 
considera un mezzo idoneo da implementare alla strategia di gestione del credito. 
Gli eventi rischiosi di fonte esterna che impattano sull’ammontare dei crediti scaduti e 
non ancora incassati, sono generalmente accettati, perché il management non ha leve 
per intervenire, se non avvalendosi delle ipotesi sopra menzionate, che però, da 
un’analisi costi-benefici risultano non convenienti. 
Recentemente, a causa dell’aumento della frequenza di avvenimento di determinati 
eventi, si stanno diffondendo delle iniziative volte alla riduzione, e in alcuni casi, 
all’annullamento, dell’esposizione a rischi specifici. 
In particolare, in  merito alla rifatturazione delle spese di vitto e alloggio delle trasferte, 
lo sforzo comune è quello di promuovere per i nuovi contratti, una fatturazione 
giornaliera forfettaria delle spese, da concordare preventivamente con il cliente, così da 
annullare la possibilità che l’evento si manifesti. 
Per sopperire al problema della mancata registrazione di richieste aggiuntive del cliente 
in anagrafica, è stata approvata la proposta d’inserimento di un blocco personalizzabile 
in base alle necessità del cliente, che sarà inserito a breve nel sistema gestionale, 
eliminando anche il rischio legato a questo evento. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
386 Per maggiori informazioni sul tema si veda Silvestri F., Daverio R. G., Il credit manager strategico, Ipsoa, 2010, pp. 161 ss. 
387  “Tramite la surrogazione si realizza una cessione del credito collegata al pagamento della somma che forma oggetto 
dell’obbligazione da parte di un soggetto diverso dall’obbligato originario o da parte dello stesso obbligato ma con danaro altrui.” 
Definizione tratta da Galgano F., Marrella F., Diritto del commercio internazionale, Cedam, 2007, pp. 487 
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Riguardo all’attività di definizione dei tempi di dilazione è in atto un processo di 
sensibilizzazione degli operatori nell’area commerciale ricambi & assistenza sul ruolo 
strategico dei termini di pagamento, diretto a ridurre la probabilità di accadimento del 
fenomeno. 
L’ultimo intervento in ordine di tempo concerne l’abbinamento dei pagamenti, nello 
specifico, la direzione finanziaria ha introdotto un vincolo nel processo di gestione dei 
pagamenti, diretto ad annullare la probabilità di avvenimento dell’evento dannoso.  
La registrazione del bonifico sulla scheda del cliente è subordinata alla conoscenza del 
dettaglio delle fatture che il cliente intende saldare, attraverso la specificazione nella 
contabile bancaria o nel piano di pagamento inviato dalla controparte. Inoltre, è stato 
suggerito a tutti i clienti di inviare in formato elettronico il dettaglio delle poste oggetto 
del pagamento appena il bonifico è disposto, con lo scopo di prevenire la necessità di 
riconciliare la situazione contabile.  
Per rappresentare graficamente gli interventi in fase di attuazione sopra descritti, 
riprendiamo la matrice di posizionamento dei rischi inerenti, evidenziando come le 
attività di risposta al rischio hanno variato la disposizione degli eventi esaminati. 
In questa fase la matrice indicherà la disposizione in termini di rischi residui, ossia, 
considerando le misure d’intervento apportate. (Figura 3.19) 
Dal grafico emerge come modesti cambiamenti nella gestione operativa possono 
incidere notevolmente sull’esposizione al rischio commerciale. In particolare, la 
maggior parte degli eventi sfavorevoli di origine interna sono stati eliminati, mentre, i 
rischi derivanti da condizioni esterne sono accettati, sia a causa della scarsità di 
interventi da porre in essere per fronteggiarli, sia a seguito della scelta della 
management di non avvalersi del servizio di società specializzate.  
Per facilitare la comprensione della matrice ricordiamo che i rischi identificato con un 
simbolo ovale sono di origine esterna, mentre il simbolo rettangolare è utilizzato per gli 
eventi di fonte interna. Inoltre, i fenomeni che a seguito dell’implementazione del piano 
d’azione sono stati annullati, sono evidenziati con il simbolo “X”, mentre lo 
spostamento dei rischi che hanno subito una riduzione dell’esposizione in termini di 




	  	   	   	   	  	  	   231	  





       
Catastrofico 5      
Alto 4      
Medio 3      
Basso 2      
Trascurabile 1      
  1 2 3 4 5 
  Rara Improbabile Possibile Probabile Quasi certo 
  Probabilità 
 
Fonte interna 
(A. La necessità del cliente non è registrata nel sistema e quindi la richiesta non è soddisfatta prontamente) 
B. Gestione delle contestazioni non efficiente in termini di tempo e di risultato 
(C. Abbinamento del pagamento senza il dettaglio del cliente delle fatture saldate) 
D. Termini di scadenza non coerenti con i tempi logistici necessari per la consegna dei ricambi 
(E. Richiesta delle ricevute e degli scontrini che provano l’avvenuta spesa) 
F. Mancata comunicazione o informazioni parziali che non sono sufficienti per autorizzare l’emissione della nota di credito 
Fonte esterna 
G. Introduzione o aumento delle imposte sulle importazioni per proteggere l’attività economica del Paese 
H. Rifiuto di considerare nel piano di pagamento alcune fatture riferite all’azienda acquisita  
I. Contestazione legittima/parzialmente corretta 
L. Contestazione infondata 
M. Fenomeni naturali che procurano danni gravi all’attività economica del cliente 
N. Situazione di sofferenza finanziaria del cliente che sfocia nella dichiarazione di concordato/fallimento 
La matrice di posizionamento dei rischi residui raffigura un miglioramento 
dell’esposizione complessiva al rischio di credito, considerando la presenza in larga 
misura di eventi esterni su cui la direzione difficilmente può intervenire. 
Gli unici fenomeni di fonte interna che non sono in fase di miglioramento riguardano la 
gestione delle contestazioni e l’autorizzazione delle note di credito. 
Il rischio caratterizzante l’esecuzione di questi processi mediante un insieme di attività 
destrutturate concerne la possibilità di perdita d’informazioni o di ritardo 
nell’esecuzione delle operazioni, aspetto che potrebbe essere risolto attraverso la 
previsione di un meccanismo automatizzato. 
I sistemi informatici, infatti, possono fornire un grande supporto consentendo di 
velocizzare notevolmente i tempi di risposta e chiusura dei singoli reclami. Per far ciò 
dovrebbe essere strutturato un sistema di gestione delle controversie, comune a tutte le 
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semplice i dati di dettaglio relativi alle partite interessate e al problema rilevato. A 
fronte di questo inserimento, il sistema deve inoltrare al responsabile della singola 
casistica (per esempio amministrazione per i documenti contabili, commerciale per il 
materiale ordinato, project manager per la fase d'installazione) la comunicazione della 
contestazione, con l’indicazione della data limite di risposta interna, che sarà concordata 
precedentemente tra le aree.  
In questo modo, laddove non si abbia riscontro entro la data massima definita, il sistema 
evidenzierà la mancata risposta e solleciterà gli interlocutori interni, accelerando il 
tempo di risoluzione delle controversie.  
La previsione sopra descritta consentirebbe anche di migliorare il processo di emissione 
delle note di credito, poiché in larga maggioranza sono rettifiche che nascono dalla 
constatazione della legittimità del reclamo. 
Monitorare lo stato di risoluzione delle controversie, quindi, significa anche vigilare 
sull’emissione delle rettifiche. 
Attualmente la prospettiva di aumentare il grado di automatizzazione non è condivisa 
dalla direzione a causa degli ingenti costi d’installazione e di formazione del personale, 
inoltre, la prospettiva d’irrigidire il sistema gestionale può causare maggiori 
inconvenienti rispetto a quelli generati dall’esecuzione dei processi in modo 
destrutturato.  
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3.5 Ipotesi di miglioramento nella gestione del credito commerciale 
Il processo della gestione del credito commerciale è in continua evoluzione grazie 
all’intervento del credit manager e alla maggiore sensibilizzazione di tutte le aree 
aziendali sul ruolo strategico del credito commerciale. 
L’introduzione di un database relativo ai pagamenti dei clienti, che permette di 
evidenziarne la frequenza e l’ammontare, durante l’intero rapporto commerciale oppure 
selezionando un periodo di riferimento e il perfezionamento di un sistema automatico di 
invio della situazione creditizia ai clienti in diverse lingue, sono solo alcune delle novità 
sviluppate per migliorare l’efficienza della gestione del credito. 
Questo processo di rinnovamento mi ha permesso di partecipare all’elaborazione di 
ulteriori ipotesi di cambiamento, tuttora in fase di perfezionamento, di seguito descritte. 
Arricchimento dell’area riservata ai clienti sul sito internet 
Il sito internet della società Fosber prevede un’area riservata alla quale possono 
accedere clienti e fornitori. 
I fornitori attraverso questo spazio dedicato possono monitorare i piani di pagamento a 
loro favore, l’ammontare del credito, le poste scadute e trovare tutte le fatture passive 
registrate in contabilità dall’amministrazione della società Fosber.  
Suddetto processo d’informatizzazione ha permesso di ottimizzare l’efficienza del ciclo 
passivo dei pagamenti, poiché i fornitori possono disporre di tutte le informazioni di cui 
necessitano in ogni momento, inoltre, l’evidenza delle date dei futuri piani di 
pagamento e delle fatture registrate in contabilità, rende trasparente il rapporto 
commerciale . 
La stessa apertura alla tecnologia non si ravvisa nel rapporto con i clienti, giacché nella 
sezione a loro riservata sono presenti soltanto i manuali tecnici delle macchine 
acquistate. 
L’evidenza dell’esposizione complessiva, delle poste scadute e la possibilità di avere a 
disposizione una copia in formato elettronico delle fatture, consentirebbe di annullare 
tutte le circostanze di mancato recapito delle fatture o di presa visione della situazione 
aggiornata dei crediti scaduti, che spesso sono fonte di giustificazione nei ritardi dei 
pagamenti. 
La direzione, per il momento, non è propensa all’informatizzazione della sfera 
amministrativa dei clienti perché reputa che queste informazioni siano troppo sensibili, 
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inoltre, si incorrerebbe nel rischio di perdere il contatto diretto con il cliente, condizione 
su cui si basa l’intero rapporto commerciale e in particolare l’orientamento morbido 
profuso nel recupero del credito. 
Introduzione di ulteriori indici di performance dell’area recupero crediti 
La valutazione dell’area recupero crediti potrebbe essere implementata con un ulteriore 
indice di performance, per meglio rappresentare una situazione complessa, come quella 
del portafoglio crediti, nella realtà economica che le aziende stanno affrontando. 
La proposta è di introdurre l’indice che misura il numero di giorni medi che l’azienda 
impiega per incassare dopo l’emissione della fattura, conosciuto come Days of Sales 
Outstanding (indicato nella prassi con la sigla DSO). 
Il metodo più largamente utilizzato vede il DSO come il rapporto tra il totale dei crediti 
a una certa data diviso per le vendite giornaliere.  
Utilizzando il totale dei crediti è calcolato il DSO complessivo, in realtà, l’aspetto che 
s’intende sottolineare riguarda l’analisi della scomposizione di tale indice, distinguendo 
la componente di dilazione contrattuale riconosciuta ai clienti, dai veri e propri ritardi di 
pagamento, definiti DSO patologici. (Figura 3.20) 
I DSO patologici identificando i giorni che effettivamente derivano dai ritardi di 
pagamento e lasciano spazio a successive scomposizioni per capire l’assorbimento 
temporale delle diverse cause che hanno provocato lo scostamento. 
I DSO contrattuali altro non sono che i termini di pagamento riconosciuti 
contrattualmente al cliente e che, quindi, entrano a far parte della trattativa commerciale 
insieme al prezzo, termini e modalità di consegna, scontistica e promozioni andando a 
determinare quel mix che costituisce l’offerta. 
Poiché, coloro che gestiscono la trattativa sono di estrazione commerciale, occorre 
creare in loro la giusta sensibilità su termini e modalità di pagamento, e quindi, sui DSO 
impliciti che si vanno a determinare già in sede di offerta388. 
Fig. 3.20 – Scomposizione del Dso 
𝐷𝑆𝑂  𝑐𝑜𝑚𝑝𝑙𝑒𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 = 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒  𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖(𝑉𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑒  𝑎𝑛𝑛𝑢𝑒/360) 
𝐷𝑆𝑂  𝑝𝑎𝑡𝑜𝑙𝑜𝑔𝑖𝑐𝑜 = 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒  𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖  𝑠𝑐𝑎𝑑𝑢𝑡𝑖(𝑉𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑒  𝑎𝑛𝑛𝑢𝑒/360)  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
388 Distinzione tratta da Silvestri F. e Daverio R. G., Il credit manager strategico, Ipsoa, 2010, pp. 195 
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L’idea, quindi, non si sostanzia nell’impego di questo indice in valore assoluto, ma nella 
sua scomposizione e analisi sia livello globale, sia a livello di singolo cliente, con lo 
scopo di migliorare, in ottica futura, le decisioni relative ai termini e alle modalità di 
pagamento. 
Analisi dei dati storici in ottica previsionale 
L’inserimento di un database diretto alla gestione delle situazioni dei crediti, inviate 
mensilmente ai clienti e il suo collegamento con l’archivio dei pagamenti, ha consentito 
al credit manager, a un anno di distanza, di poter usufruire di una gamma variegata di 
dati per estrarre innumerevoli informazioni in merito sia al comportamento dei clienti, 
sia alla gestione del credito commerciale. Per esempio il credit manager può analizzare 
la relazione tra i termini di pagamento e la zona di affidabilità assegnata al cliente, 
oppure la presenza di ritardi stagionali nei pagamenti di alcuni clienti ecc.  
L’obiettivo di questa raccolta dati è di fornire la possibilità all’area commerciale di 
avvalersi dell’ausilio di dati storici durante la fase di trattative con un cliente pregresso 
e al credit manager di analizzare i meccanismi impiegati nella gestione del credito 
commerciale nelle diverse situazioni.  
L’aspetto che non è considerato nella raccolta dei dati riguarda la casistica dei ritardi o 
dei mancati pagamenti. Non è possibile, infatti, analizzare su base storica, se ci sono 
eventi che pregiudicano la scadenza dei crediti che si manifestano con più frequenza di 
altri, oppure in determinati Paesi, altresì non è possibile scomporre l’ammontare 
dell’esposizione commerciale per causa. 
Queste informazioni, considerando il problema dell’elevato ammontare del portafoglio 
crediti in sofferenza, rivestono notevole importanza per individuare inefficienze ed 
eventi che generano scaduto e intervenire alla fonte del problema. 
Attualmente, le iniziative promosse sono guidate soltanto dalle intuizioni del credit 
manager e dell’area commerciale, ma potrebbero essere supportate dall’ausilio delle 
elaborazioni storiche, fonte di un discreto grado di imparzialità, che inevitabilmente, 
nella discussione delle inefficienze organizzative, viene meno. 
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CONCLUSIONI 
La capacità competitiva di un’impresa, specie sui mercati internazionali, è sempre più 
legata all’abilità di offrire un pacchetto integrato di beni e servizi capace di soddisfare al 
meglio le esigenze della clientela. 
All’interno dell’offerta sul mercato, alla componente tangibile del bene, si aggiungono 
una serie di servizi pre e post vendita in grado di aumentare il valore percepito dalla 
clientela, incentivando il processo di fidelizzazione della stessa. 
Tra questi servizi ha acquistato sempre più importanza il servizio finanziario 
direttamente erogato dal fornitore di un bene al proprio cliente sotto forma di modalità e 
termini di pagamento più consoni alle esigenze di quest’ultimo. 
Al tempo stesso, però, le decisioni attinenti alla politica del credito costituiscono un 
aspetto assai problematico per i rilevanti effetti che comportano sull’equilibrio 
finanziario, economico e sul profilo di rischio dell’impresa. È quindi di fondamentale 
importanza che ogni impresa, senza disilludere le aspettative dei propri clienti, faccia 
ricorso a valide tecniche in materia di prevenzione, protezione e trasferimento del 
credito commerciale, che discendono dalle decisioni assunte in tema di politiche di 
credito dal vertice aziendale. 
Confrontando il processo di gestione del credito che abbiamo analizzato nella prima 
parte di questo elaborato da una prospettiva teorica, con la realtà operativa descritta 
nello sviluppo del caso aziendale, contenuta nel terzo capitolo, non ci possiamo esimere 
dall’evidenziare alcuni aspetti che ci appaiono ricorrenti in entrambi i punti di vista. 
Innanzi tutto, è importante sottolineare che un credito non si recupera quando è scaduto, 
o peggio quando è insoluto, ma va gestito fin dalla sua origine, cercando di intervenire 
per presidiare o rimuovere tutte le cause che possono generare la sofferenza. 
Partendo da questo principio possiamo affermare che l’analisi preventiva della 
solvibilità della propria clientela e l’assegnazione ragionata dei fidi, sono la pietra 
angolare della gestione strutturata del credito. 
“Prevenzione” quindi è la parola chiave dell’intero processo di gestione dei crediti 
commerciali poiché, lo svolgimento di attività ex-ante, accurate e approfondite, spesso 
consente di evitare squilibri economici, finanziari e patrimoniali, altre a rendere molto 
più fluido ed efficace il processo di vendita. 
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La vera completezza del ciclo di vendita, infatti, include l’incasso del credito e quindi 
anche tutte le attività di prevenzione e di analisi volte alla definizione e alla soluzione di 
gran parte dei problemi relativi alla riscossione del credito prima che questo sia 
considerato scaduto. 
Per procedere alla valutazione del rischio di credito, il credit manager si può avvalere di 
strumenti con un diverso grado di complessità, che gli permettono d’introdurre 
nell’analisi un aspetto di oggettività, che altrimenti andrebbe a mancare. 
Tuttavia, come emerge dal caso esaminato, la tendenza più diffusa dal punto di vista 
operativo è quella di ricorrere a valutazioni non strutturate e informali poiché si ritiene 
che, queste metodologie di valutazione del rischio di credito, introducano procedure 
rigide che potrebbero ostacolare l’attività commerciale e che, seppur costruite in base ai 
parametri indicati dal management stesso, riescano a considerare solo gli elementi 
oggettivi e quantificabili e non altri aspetti, come per esempio il ruolo strategico della 
fornitura a un determinato cliente. 
Inoltre è importante sottolineare nuovamente che la gestione del credito commerciale è 
un aspetto che non riguarda solo l’area amministrazione e finanza e la figura del credit 
manager, ma coinvolge più di una funzione. Perciò è indispensabile attivare soluzioni 
strutturali che disciplinano la sequenzialità degli interventi in vista dell’ottenimento del 
miglior risultato globale. Tuttavia, le funzioni che intervengono su questo specifico 
fenomeno devono farlo sia amalgamando le rispettive azioni per giungere al massimo di 
omogeneità di comportamento, sia conservando tutte le caratteristiche del ruolo che 
occupano. 
È fondamentale che il credit manager resti in equilibrio tra lo sviluppo del business e la 
salvaguardia del rischio aziendale. Sbilanciarsi in un senso o nell’altro, infatti, 
comporterebbe comunque conseguenze negative nell’attività commerciale: da un lato 
una repressione di opportunità commerciali, dall’altro ipotetiche perdite su crediti.  
Concludendo, possiamo asserire che la gestione dei crediti commerciali è diventato un 
nodo strategico per le aziende, contribuendo a rendere profittevole il business e a 
mantenere il capitale investito a un livello sostenibile e che, figure trasversali, come 
quella del credit manager rappresentano il vero punto di unione delle varie funzioni 
aziendali da cui può dipendere gran parte dell’efficienza e dell’efficacia dei processi 
aziendali stessi. 
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